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ABSTRAKT

Diplomové prace se zabyva uréenim hodnoty vybraného podniku na zakladé vynosovych
metod. Teoreticka ¢ast prace se vénuje zakladnim aspektim dané problematiky, jako jsou
metody a pfistupy pouzivané pro ocenovani podniku a vysvétluje také jednotlivé postupy
pouzivané pro stanoveni hodnoty podniku. Prakticka cast se zabyva samotnym ocenénim
podniku, kterému piedchédzi finan¢ni a strategicka analyza, ureni generatori hodnoty a

sestaveni finan¢niho planu. Poté nasleduje stanoveni realné hodnoty podniku.

Kli¢ova slova: ocenéni podniku, finan¢ni analyza, strategickd analyza, generatory hodnoty,

vynosové metody ocenéni

ABSTRACT

The diploma thesis deals with the value determination of the chosen enterprise by means of
income methods. The theoretical part is dedicated to the basic aspects of the given issues
such as methods and approaches used for the business valuation; it also explains the indi-
vidual techniques of business value determination. The practical part consists of the finan-
cial and strategic analysis, value drivers determination and financial plan compilation. It is

focused on and followed by the actual business valuation.

The key words: business valuation, financial analysis, strategic analysis, value drivers, in-

come methods of valuation
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UvVOD

S pfichodem trzniho hospodafstvi dostalo svlij pivodni vyznam i ocetiovani podniku.
Zmeénilo se poslani podniku, jehoz zakladnim tkolem je zvySovat svoji trzni hodnotu.
Ocenovani kazdého podniku pak spoc¢iva ve shromazd’ovani maximalniho poc¢tu informaci,
které ocenovateli umozni tuto trzni hodnotu Vv pfipadé potieby stanovit. Je nutné zddaraznit,
ze podnik sam o sob¢ zadnou objektivni, vécné zdiivodnitelnou hodnotu, nemd. Proto také
neexistuje jediné, obecné platné a ,,spravné* universalni ocenéni. Vysledna hodnota ocen¢-
ni je zavisla pfedevsim na kvalité¢ informaci a praktickych znalosti, které jsou pro ocenova-

ni konkrétniho podniku k dispozici.

Odhad trzni ceny podniku se opird piedevSim o strategicky plan, ve kterém je zahrnuto
kvalifikované zhodnoceni konkurenéniho postaveni podniku, schopnosti podniku reagovat
na nahodné vnitini i vné&jsi rizika a zmény v jeho okoli a urceni jeho hlavnich pfednosti a
slabin. Nedilnou souéasti je zhodnoceni dosavadniho prib&éhu hospodafeni na zakladé fi-
nan¢ni analyzy. Na zaklad¢ téchto analyz jsou provadény zejména progndzy trzeb, jednot-
livych polozek rozhodujicich nakladii, potfeby investic a progndzy zpiisobu finan¢niho

zajisténi potieb provozu.

Pro vlastni ocenéni je pak nezbytné vymezit cil ocenéni, tedy z jakého ditvodu je ocenéni
provadéno a pro koho je urc¢eno. Podnéty pro oceniovani podnikiti mohou byt rizné. Vedle
formovani novych hospodétskych subjektil jsou stale astéjsi majetkové prevody, slu€ovani
a rozdélovani podnikli a roste i pocet zanikajicich subjektii. VSechny tyto, a nejen tyto,

podnéty vyvolavaji potiebu ocenéni podniku.

Cilem mé prace je vypracovani projektu, ktery stanovi hodnotu vybrané firmy na zakladé

ocenéni pomoci vynosovych metod.

Hlavnim cilem teoretické ¢asti této diplomové prace je poskytnout piehled o zékladnich
metodach pouzivanych pro ocenéni podniku. Nejvétsi pozornost budu klast na metody vy-
nosové, které patii v praxi k nepouzivangjsim, a které jsem si zvolil rovnéz pro sviyj diplo-
movy projekt.

V praktické ¢asti se vénuji finan¢ni a strategické analyze a zpracovani finan¢niho planu.

Samotny projekt pak zahrnuje aplikovani metod, postupt a poznatkti uvedenych jak v teo-

retické, tak v praktické ¢asti. Vysledkem projektu je stanoveni hodnoty firmy XY, a.s. po-
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moci metody diskontovanych penéznich tokli - DCF, ekonomické ptidané hodnoty — EVA
a kapitalizovanych &istych vynost - KCV.
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1 OBECNE ZAKLADY PRO OCENOVANI PODNIKU

Ocenéni podniku je slozity proces, ktery v sobé v obecné roviné zahrnuje zejména vyme-
zeni davodu ocenéni, definovani hodnoty, kterd ma byt vysledkem ocenéni, zpracovani
finan¢ni a strategické analyzy podniku, sestaveni finan¢niho planu, vybér metody ve vazbé
na cil ocenéni a aplikaci zvolené metody pii vypracovani samotné¢ho ocenéni. Na zavér je

nezbytné provést syntézu vysledki a formulaci zavéru.

1.1 Diivody ocenovani podniku

Podnéty k ocenéni podniku mohou byt rtiznorodé. Vzdy je tedy dulezité, aby pred zahaje-
nim jakéhokoliv oceniovani byl zndm jeho ucel. V zasadé mizeme odliSit ocenovani, které
souvisi s vlastnickymi zménami a ocenéni, kdy k vlastnickym zméndm nedochazi. Do prv-
ni skupiny fadime napiiklad ocenéni v souvislosti s fuzi, prodejem nebo koupi podniku, do
druhé pak napiiklad ocenéni v souvislosti s poskytnutim Gvéru ¢i sanaci podniku. Jinym
¢lenénim muZe byt rozdéleni ocenéni slouzici pfedevs§im pro potieby statni administrativy
a ocenéni potiebné k podnikatelskym ucelim. Ocenovani podniku z hlediska potieb podni-
kateld méa dvé zakladni ¢asti a to Cast, kdy oceniujeme podnik “sdm o sob&“ (tzv. going
concern) a pak teprve oceniujeme podnik z hlediska zamért, které by mély byt uskutecnény
V budoucnosti (tj. do ocenéni zahrneme efekty synergie). Konkrétnimi podnéty vyvolavaji-

cimi pottebu ocenéni podniku jsou [6]:
= koupé¢ a prodej podniku jako celku, ptipadné jeho ¢asti,

= zvySeni (sniZeni) zakladniho kapitalu spolecnosti pfijetim, vstupem ¢i vystoupenim
spole¢nika, akcionate, likvidaci, konkurzem, dédickym fizenim vedenym na majetek

spolecnika, akcionafre,
= splynuti, slouceni nebo rozdéleni obchodnich spolecnosti,

= vklad podniku nebo jeho ¢asti do obchodni spole¢nosti dosavadni nebo noveé zakla-

dané,

= transformace obchodni spole¢nosti (zména pravni formy),
= restrukturalizace podniku,

= rozhodovéani o sanaci nebo likvidaci podniku,

= uvadéni spolecnosti na kapitalovy trh,
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= poskytovani a ptijeti ivéru ¢i jinych forem ciziho kapitalu,

= vnitini nebo vnéjsi potieba hodnoceni vysledktl prace managementu v kontextu pl-
néni zakladniho cile, zvySovani trzni hodnoty podniku, pro vlastniky podniku,

* pojisténi podniku,

= privatizace podniku nebo jeho ¢asti, nahrada za vyvlastnéni podniku nebo jeho ¢as-
ti,

= placeni riznych dani.

1.2 Pristupy k ocenéni podniku
Ruzné duvody pro ocenéni podniku budou vyzadovat i rizné piistupy k ocenovani podni-
ku. Rozlisujeme ¢tyti zakladni pistupy [9]:

1. Trzni hodnotu.

2. Subjektivni hodnotu.

3. Objektivizovanou hodnotu.

4. Komplexni pfistup na zdkladé Kolinské Skoly.

1.2.1 Trzni hodnota podniku

Tento ptistup vychazi ze zékladni otdzky — kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny za-
jemce na trhu, ¢ili jaké je jeho trzni ocenéni. Trzni hodnota je tedy odhadnuta castka, za
kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marke-
tingu, ve které by ob¢ strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku [9].

-----

ktery je definovan jako nejpravdépodobnéjsi vyuziti majetku, jez je fyzicky mozné, fadné
odiivodnéné, pravné piipustné, financné dosazitelné a které¢ vede k nejvyssi hodnoté oce-

novaného majetku [9].

Kategorie trzni hodnoty vyzaduje, aby ocenovatel ziskal a zohlednil vSechna vyznamna
data, a aby nebral v tivahu pouze data aktualni, ale zkoumal i dlouhodobéjsi trendy. Mezi-

narodni ocenovaci standardy umoziuji v obdobi rychlych zmén aktiv odhlédnout od aktu-
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alnich dat, ktera mohou byt takovym vyvojem zna¢né ovlivnéna a vychazet z cen aktiv

upravenych o tyto mimotadné okolnosti na trhu.
Trzni hodnota by méla byt vysledkem ocenéni zejména pti [9]:
* uvadéni podniku na burzu,

» prodeji podniku, kdy zatim neni zndm konkrétni kupujici a stavajici vlastnik chce

odhadnout, za kolik by mohl podnik pravdépodobné prodat.

1.2.2 Subjektivni ocenéni

Vyse popsané podminky pro stanoveni trzni hodnoty podniku jsou v praxi pouze obtizné
splnitelné. Na podnik je proto zpravidla vhodnéjsi pohlizet jako na jedinecné a méné
likvidni aktivum, jehoz hodnota neni prioritné pravdépodobna cena na trhu, ale souhrn
uzitkd z majetku pro konkrétniho ucastnika transakce, napiiklad kupujiciho, prodavajiciho,
soucCasného vlastnika ¢i jiny zainteresovany subjekt. Subjektivni, neboli investi¢ni ocenéni
tedy odpovida na otdzku, jakou ma podnik hodnotu z pohledu konkrétniho subjektu. Tento

pohled odrazi jeho individualni nazor, vizi o budoucnosti.

V mezinarodnich ocenovacich standardech je investicni hodnota definovana nésledujicim
zpusobem: Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tiidu
investortl pro stanovené investi¢ni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek
se specifickym investorem, skupinou investort, ktefi maji urcité investi¢ni cile, anebo kri-
térii. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo niZsi neZ trzni hodnota
tohoto majetkového aktiva. Termin investi¢ni hodnota by nemél byt zaménovan s trzni

hodnotou investi¢niho majetku [9].
Zakladni charakteristiky investi¢ni hodnoty jsou nasledujici [9]:

= budouci penéZni toky jsou odhadovany téméf vyhradné na zdkladé piedstav manaze-

ri ocenovaného podniku, piipadné investora,

= diskontni mira je stanovena na zékladé alternativnich moznosti investovat, které ma

subjekt, z jehoz hlediska je ocenéni provadéno.
Subjektivni ptistup (stanoveni investicni hodnoty) je ¢asto vhodny v téchto situacich:

= koupi nebo prodeji podniku, kdy dany subjekt potiebuje zjistit, zda je pro néj trans-

akce vyhodna,
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* rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku.

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizované ocenéni je zaloZeno pfevazné na vSeobecn¢ uznavanych datech a na sou-
Casnosti. Vychdzi z minéni, Ze hodnota neni objektivni vlastnosti podniku, ale mize byt
objektivizovana podle nasledujicich zasad [9]:
= udrzeni substance — z podniku muze byt vybirdno jenom tolik penéz, aby nebyla
ohroZena jeho majetkova podstata (substance),

* volny zisk — ocenéni je zalozeno na volném zisku, tzn. na té ¢asti zisku, kterou mohu
vybrat, aniz bude ohroZena substance podniku,

* nepotiebny majetek — vynosové ocenéni se tyka té ¢asti majetku, ktera je provozné
nezbytna, ostatni majetek je ocefiovan samostatné,

* moznosti zmén v podniku — pii ocenéni se vychazi z podniku, jak ,,stoji a lezi* v
okamziku ocenéni, zmény jsou uvazovany jen v rozsahu, ktery je jiz v sou¢asném sta-

vu obsazen (vliv dokon€eni investic, pfijatych rozhodnuti o investicich),

* metoda — jasna a jednoznac¢na — jiny ocenovatel by mél bez problémt zopakovat celé

ocenéni se stejnymi nebo podobnymi vysledky,
* management — predpoklada pietrvani dosavadniho managementu v podniku,

= zdanéni — doporucuje zohlednit i dan€ na Grovni vlastnika.

Jeho vyuziti je tedy na misté, kde je v popiedi zajmu prokazatelnost a soucasny stav, pre-

devsim pfi poskytovani Givéru nebo pfi zjistovani soucasné realné bonity podniku.

1.2.4 Komplexni pfistup na zakladé Kolinské skoly

Kolinska skola se pokousi o urcitou syntézu vySe popsanych pfistupti. Vychodiskem pro
tento piistup je subjektivni postoj konkrétniho prodavajiciho a konkrétniho kupujiciho.
Kolinska skola rozeznavéa nékolik obecnych funkei oceniovani a to funkci poradenskou,
zovana poradenska funkce, jejimz smyslem je poskytnout podklady kupujicimu o maxi-

malni cené, kterou jeSté miize zaplatit a o minimalni cené, kterou mize prodavajici jeste



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

pfijmout, aniz by na prodeji jeden nebo druhy prod¢lal a na ni navazujici funkce rozhodci,
kterda ma za tukol sjednotit hodnotové pohledy a zajmy ucastnikli transakce tzn. nalézt vy-
slednou hodnotu. Rozhod¢i hodnota dle Kolinské $koly se vyuziva tedy tam, kde je potieba
vyvazovat zajmy jednotlivych zG¢astnénych stran napft. pii transformacich podniku, ¢i pro-

deji podniku.

1.3 Metody pouzivané pri ocenéni podniku

Pro stanoveni hodnoty podniku Ize pouzit celou fadu riznych metod. Volba spravné meto-
dy ocenéni je ovlivnéna piedevs§sim ucelem, pro ktery je podnik oceniovan a okolnostmi
specifickymi pro danou spolecnost. Vysledna hodnota se vétSinou opira o vice oceniovacich
metod, jejich analyze a komparaci s piedpoklady, na nichZ je ocenéni zaloZzeno. Metody
ocenovani mizeme rozd¢lit podle toho, k ¢emu se piihlizi nejvice do téchto hlavnich sku-
pin:

1. Vynosové metody.

2. Majetkové metody.

3. Komparativni metody.

1.3.1 Vynosové ocenéni podniku

Vynosové metody jsou zaloZeny na stanoveni hodnoty kapitalu jako soucasné hodnoty bu-
doucich penéznich tokt, které generuje provozné nutny majetek, a jejich diskontace na
soucasnou hodnotu. Zaklad téchto metod vychazi tedy z predpokladu, ze hodnota statkt je
urcena ocekavanym uzitkem pro jeho drzitele. Hodnota u téchto metod zavisi predevsim
na definici budoucich vynosti, volbé ¢asového horizontu a stanoveni nakladu kapitélu.
Podle toho, jakou veli¢inu konkrétné pod témito vynosy v obecném vyjadieni minime, roz-

liSujeme pak tyto jednotlivé vynosové metody:
= metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),
= metoda kapitalizovanych ¢istych vynost,
* kombinované (korigované) vynosové metody,

= metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA).
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Obecna kritéria pro konkrétni modifikaci pouzitych vynosi, kterd plati pro vSechny vyno-

sové metody [9]:
1. Kategorie hledané hodnoty:

= Pfi hledani trzni hodnoty musime klést otazku, jaké vynosy u oceniovaného podniku
ocekava prislusny trh. Tyto obecné ocekavané vynosy pak také diskontujeme diskontni
mirou na Grovni vynosnosti pozadované trhem.

= Pfi investi¢nim (subjektivnim) ocetiovani zjistujeme, jaké vynosy ocekava konkrétni
subjekt, a diskontujeme je pozadovanou vynosnosti tohoto konkrétniho investora.

= U objektivizovaného ocenéni by se mélo jednat o vynosy, které budou dosaZeny
Z dnesniho hlediska s vysokou pravdépodobnosti, tj. pouze ty ristové piilezitosti, které

se k datu ocenéni jevi jako nesporné a dolozitelné, a to pii zachovani dosavadniho kon-

ceptu podniku, stavajiciho vedeni podniku a dosavadniho zpisobu financovani.

2. Zpusob kalkulace cen:

= Budouci vynosy kalkulujeme v cenach k datu ocenéni, tj. ve stalych cenach, a to

diskontni mirou také ocisténou o inflaci, tj. redlnou mirou.

= Vynosy vyjadiujeme v jejich budouci nominalni vysi, tj. v béZnych cenach. Diskontni

mira pak musi byt nominalni, tj. také véetnég inflace.

3. Zpusob kalkulace dani:
= Nekalkulujeme s Zddnymi danémi z piijmd.

= Kalkulujeme se zdanénim na urovni piijmil ocefiované spolecnosti. Tento zptisob je

typicky, kdyZ vyuzivame vynosové ocenéni pro trzni ocenéni.

= Kalkulujeme jak zdanéni na trovni spolecnosti, tak dan¢, které zaplati na své urovni

subjekt, pro kterého je oceni urceno.

1.3.1.1 Metoda diskentovaného penézniho toku

Metoda diskontovanych penéznich toki (dale jen DCF — discounted cash flow) je povazo-
vana za zakladni a teoreticky nejspravnéjsi metodu ocenovani, protoze explicitné bere do

uvahy budouci uzitek spojeny s vlastnictvim oceniovaného aktiva. Zakladem je tedy ¢asova
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hodnota budoucich vynosu, které 1ze definovat jako ¢isty zisk nebo penézni tok. Podle to-

ho, pro koho je penézni tok urcen, rozlisSujeme nasledujici [6]:

= volny penézni tok pro vlastniky a véfitele, tj. penézni tok do podniku jako celku

(free cash flow to the firm, FCFF),
= volny penézni tok pro vlastniky (free cash flow to the equity, FCFE),

= dividenda — zvlastni ptipad penézniho toko pro akcionate (dividend discount mo-

del, DDM).

Hodla-li odhadce pracovat s modely DCF, musi feSit dvé dilezité otazky — jak stanovit

penézni toky a jak stanovit prognoézu téchto penéznich tokl. Pfi vypoctu penéznich toki

pracujeme pouze s investovanym kapitalem, ktery nese naklady, tedy s vlastnim kapitalem

a cizim urocenym kapitdlem. Podstatou metody DCF je pomoci diskontovanych penéznich

tokl ocenit investovany kapital.

Pti vyuziti této metody musi byt dodrzeny nasledujici zjednodusené predpoklady [6]:

= kapitalové trhy jsou efektivni,
= kapitalova struktura podniku je tvofena pouze vlastnim jménim a dluhem,
= existuje pouze dan z piijmi,

= podnik, z pohledu going koncern principu, musi trvale investovat do vyse odpisu.

Tab. 1 Vymezeni penéznich tokd pro metodu DCFF

+ Korigovany provozni HV pied danémi (KPVH)p)

- Upravend dan z ptijmi (=KPVHp x daiové sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim HV, které nejsou vydaji v bézném obdobi

= PredbéZny penéZni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok - FCFF

Blo o [~ o [0 [» |0 [ |-

I’Oj Maiik, M. Metody ocenovani podniku. 2007. str. 170
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Tab. 2 Vymezeni toka pro metodu DCFE

+ Korigovany provozni HV po upravenych danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydajt

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

- Investice do poftizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

= FCF na arovni podnikatelské jednotky (tj. entity)

- Uroky z ciziho kapitélu snizené o dafiovy tit, tj. irok (1 - dafiové sazba)

- Splatky tiro¢ené¢ho ciziho kapitalu

© |0 N o |0 |~ e N e

+ Nové pfijaty uroceny cizi kapital

10. |= Volny penéZni tok - FCFE

Pramen: Matik, M. Metody ocefiovani podniku. 2007. str. 205

Zakladni tvary modeli DCF entity

Pro diskontovani penézniho toku Ize vychazet z nejobecnéjsiho tvaru modelu [6]:

L CF,

HODNOTA =
— (L+r1)

CF = penézni tok v Case t

r = diskontni mira odrazejici rizikovost penézniho toku v ¢itateli

RozliSujeme tfi zakladni tvary modelt:

1. Model pro stabilni rtst (napt. Gordonliv model stabilniho rastu) — pfedpoklada sta-
bilni a trvaly rst penéZniho toku. Tento model se béZné se pouZziva pro ocenovani
akcii na zaklad¢ dividend. Jedna se tedy o soucasnou hodnotu nekone¢né tady (per-

petuita) dividend rostouci konstantnim tempem g.

2. Standardni dvoufazovy model — ptedpoklada rozdéleni budouciho vyvoje podniku

na obdobi vysokého riistu a obdobi stability.
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3. Ttifazovy model — pouziva se v ptipadech, kde je ucelné rozd€lit budouci vyvoj
podniku na tfi ¢asti — fazi rychlého rustu, fazi pfechodnou (rychly rist se zpomalu-

je) a obdobi stability (pokracujici hodnotu pocitdme jako perpetuitu).

Model DCF entity

Mame-li k dispozici vysledky finan¢ni a strategické analyzy a zdivodnény finan¢ni plan,
muzeme pristoupit k vlastnimu ocenéni metodou DCF entity. Propocet touto metodou pro-

biha obvykle ve dvou fazich [12]:

1) Ocenovatel urc¢i celkovou hodnotu podniku jako soucet hodnoty vlastniho a cizi-
ho kapitalu. Z ciziho je ovSem zapocitdvan jen Groceny kapital, hodnota neturocené-
ho neni uvazovana. Hodnota celkového kapitalu odhadce urci pomoci volného pe-

nézniho toku FCFF, ktery zahrnuje jak platby za vlastni, tak 1 za cizi kapital.

2) Odhadce vypocitava vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu tak, ze celkovou
hodnotu podniku snizi o hodnotu tro¢enych dluhii k datu ocenéni. Metoda DCF po-
¢ita s plnym financovanim pomoci vlastnich zdroji, proto nové dluhy, které budou
teprve prijaty, se ve vypoctu neuvazuji. Hodnota, kterou odhadce ziska, je hodnotou
»provozu* podniku, nebot’ pfi vypoctu FDFF se nebere v tvahu zména majetku,
ktery neni provozné nutny, ani vynosy z né¢ho. V zavérecném kroku ocenovani se

k vypocitané hodnot¢ pficte hodnota neprovoznich aktiv k datu ocenéni.

U modeld, které pracuji v Citateli s penéZznim tokem pro firmu jako celek - FCFF, potom
musi také diskontni mira odrazet skutecnost, Ze penézni tok je urcen jak véfiteli, tak akcio-

nafi. Diskontni mira bude stanovena pomoci modelu vazenych nakladt kapitalu (WACC)

[6].

", FCFF,
<~ (1+WACC)'

HODNOTA PODNIKU CELKEM =

FCFF; = volny penézni tok do firmy v Case t
WACC = vazené kapitalové naklady
t = jednotliva léta fungovani podniku

n = pocet let fungovani podniku
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V piipadé, Ze se jedna o stabilni rastovy model, pak Ize vyuzit vzorec:
HODNOTA PODNIKU CELKEM = FCFF; / (WACC —gy)

FCFF;1 = volny penézni tok na konci prvniho obdobi

On = tempo ristu udrzitelné do nekonecna

Pokud se jedna o dvoufazovy model, ktery je v praxi obvykly, vychazime z ptredpokladu,
ze budouci obdobi Ize rozdélit na dvé faze a to fazi, pro kterou je ocenovatel schopen vy-
pracovat prognézu volné¢ho penézniho toku pro jednotliva léta a fazi, ktera trva od prvni

faze do nekonecna tzv. pokracujici hodnotu.

)
HODNOTA PODNIKU CELKEM = 3 FCFR PH .
2 1+WACC) | (1+WACC)

T = délka prvni faze v letech

PH = pokracujici hodnota

Ptedpoklady odhadu pokracujici hodnoty:

= stabilizace zakladnich parametrl (ziskova marZe, obrat a rentabilita kapitalu, obrat

na trhu) pro vypocet pokracujici hodnoty,
= konstantni rlist podniku a stabilni mira investic,

= stabilizace vynosnosti novych investic.

Techniky vypoctu pokracujici hodnoty

= Gordoniv vzorec — pracuje s diskontovanymi penéznimi piijmy, volny penézni

tok je pak urcen na zéklad€ tempa ristu g.

FCFF,,,

PH, =
Toi-g
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T = posledni rok prognézovaného obdobi
ik = pramérné naklady kapitalu (kalkulovana urokova mira)

g = predpokladané tempo riistu volného penézniho toku béhem celé druh¢ faze, tj. do ne-
konecna

FCFF = volny penézni tok do firmy

» Vzorec zalozeny na faktorech tvorby hodnoty (parametricky vzorec) — pracuje s vy-
branymi faktory hodnoty, kterymi jsou predevs§im ofekavana rentabilita ¢istych inves-

tic a tempo ristu korigovanych provoznich vysledki hospodaieni.

KPVm(l— SJ

WACC,,, -9

KPVr41= upraveny hospodaisky vysledek po danich v prvnim roce druhé faze
WACCr++1 = odhad pramérnych vazenych nakladt kapitalu pro druhou fazi
g = odhad tempa rastu do nekonecna

Ri = rentabilita investic
Rentabilitu investic potom spoc¢teme nasledovné:

_ AKPV
Al

AKPV = ptirtstek upraveného hospodaiského provozniho vysledku po danich

Al = piirtstek investovaného kapitalu v predchozim roce

Model DCF equity

Hodnotu vlastniho kapitalu ziskdme jako sumu diskontovanych penéznich tokd, které ply-
nou pouze vlastnikim podniku. Tento penézni tok je spojen s vys$i mirou rizika nez pe-
nézni tok FCFF, proto i stanoveni diskontni miry musi byt v relaci pravé s rizikovosti pe-

nézniho toku.
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1.3.1.2 Metody stanoveni diskontni miry

V kontextu vynosového ocenovani spole¢nosti je diskontni sazba vynosovou mirou poza-
dovanou investorem k nakupu piedpokladanych vynost s ohledem na miru rizika spojenou
s dosazenim téchto vynosu. Diskontni mira je tedy nastroj, pomoci kterého vstupuje do
hodnoty podniku faktor ¢asu a rizika. Riziko je obecné definovano jako stupeil jistoty ¢i
nejistoty pii realizaci predpokladanych budoucich vynosi. Z hlediska podniku je investo-

rav pozadavek na vynosnost vlozeného kapitalu vyjadfenim néklada na kapital.

Prumérné vazené naklady na kapital - WACC

Obecné plati, ze pro ur¢eni diskontni miry je vypocten naklad kazdé soucasti kapitalové
struktury podniku zvlast. Tento naklad je vaZzen relativnim pomérem kazdého kapitalového
zdroje vuci celkovému kapitdlu a seCten pro vSechny zdroje. Diskontni miru na Grovni
WACC stanovujeme v metodé¢ DCF entity. V metodé¢ DCF equity stanovujeme na trovni

nakladl na vlastni kapital.

Definice priitmérnych nakladi kapitalu

WACC = rq (1 —t) CK/K + 1, VK/K

WACC = primérné naklady na kapital

rq = néklad dluhu (irokové sazba za poskytnuty cizi kapital)
t = sazba dan¢ z piijml

CK = trzni hodnota tro¢eného ciziho kapitalu

re = néklad vlastniho kapitalu

VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

V = celkova trzni hodnota investovaného kapitalu = CK + VK

Postup pri vypoétu WACC [9]:
1. Urceni vah jednotlivych slozek kapitalu na celkovém investovaném kapitalu.
2. Urceni nakladl na cizi kapital.

3. Urceni nakladl na vlastni kapital.
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4. Propocet prumérnych vazenych nakladt na kapital.

Naklady na cizi kapital mtizeme spocitat jako vazeny prumér z efektivnich urokovych sa-
zeb, které podnik plati z riznych forem ciziho kapitalu. V procesu ocenovani podniku tak
ptedstavuje klicovy problém odhad nakladd na vlastni kapital. Kromé omezenych dividend
se u nas za vlastni kapital nic neplati, tudiz se vedeni fady podnikt v CR chova, jako by byl
vlastni kapital zadarmo. Néklady na tento kapital jsou vSak dany vynosovym ocekavanim
ptislusnych investor s ohledem na miru rizika spojenou s touto investici. Mira vynosu
musi byt v kazdém ptipadé vyssi nez témét bezrizikovy vynos v bance nebo vynos u stat-
nich dluhopist. Pro stanoveni nékladi vlastniho kapitdlu mizeme pouzit nésledujici pti-
stupy:

= model CAPM (capital assets pricing model),

* model ATP (arbitrage pricing theory),

= Gordontv rustovy model,

= stavebnicova metoda,

= primérnd rentabilita,

= odvozeni nakladl na vlastni kapital z nakladi ciziho kapitalu.

Niaklady na vlastni kapital CAPM

Model kapitalovych aktiv CAPM patii (i pfes vSechny jeho nedostatky) v ocenovaci praxi
k ¢asto pouzivanym modelim. Podstatou modelu je, ze rozklada celkové riziko spojené
sinvestici na dvé slozky: systematické (nediverzifikovatelné) riziko, které je spolecné
vS§em podnikiim, vyplyva z celkového vyvoje ekonomiky, ve kterém podnik pisobi a speci-
fické riziko (diverzifikovatelné), které se vaze ke konkrétnimu podniku, odvétvi, 1ze ho
snizit diverzifikaci v ramci portfolia. Model CAPM fik4, ze kazdy investor je odménovan
za systematické riziko, které na sebe bere. Model CAPM stanovuje tzv. rizikovou prémii,
ktera je chapana jako rozdil mezi o¢ekdvanym vynosem cenného papiru a bezrizikovou
mirou. Rizikova prémie je pak proporcionalni k nedivezifikovatelnému riziku cenného

papiru.
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re=ri+ B (rm- r)

re = néklady na vlastni kapital v %
r+ = bezrizikova Grokova mira (vynosnost)

B = koeficient vyjadiujici relativni rizikovost urcitého podniku ve vztahu k primérné rizi-
kovosti trhu

I'm = primérné vynosnost celého kapitdlového trhu

(rm — rg) = rizikova prémie

Beta je vyjadfenim urovné jednotlivého cenného papiru, a to relativné k riziku kapitalové-
ho trhu jako celku. Pokud je B = 1, je riziko a v diisledku toho i prémie za riziko dané akcie
(4. vlastniho kapitdlu podniku) na Grovni kapitalového trhu jako celku. Je-li B vétsi nebo
mensi nez 1, je vynosova piirazka vétsi nebo mensi nez primérna prémie za riziko na kapi-

talovém trhu [9].

Stavebnicova metoda

Tato metoda je velmi podobnd modelu CAPM, princip spociva v tom, Ze se k bezrizikové
urokové mife pticte urcitd piirazka za riziko. Na rozdil od metody CAPM se ale zamétu;ji
na obé& slozky rizika — systematickou 1 nesystematickou. Pfirdzky vychazeji z posouzeni
rizika oboru, trhu, vyrobnich procest, finan¢nich rizik, konkurence, rizik managementu a
dalsich. Pfikladem stavebnicového modelu v podminkach CR je model INFA manZelti Ne-
umaierovych, ktery je pro vypocet nakladi na kapital vyuzivan i Ministerstvem prumyslu a

obchodu?.

1.3.1.3 Modely zaloZené na EVA

Ekonomicka pfidana hodnota (EVA — economic value added) se v poslednich letech stale
vice prosazuje v ekonomické praxi jako nastroj fizeni podnikd, k hodnoceni a odménovani

manazert,, méfeni vykonnosti podnikl a samoziejmeé také K ocenovani podniku. Zakladnim

! vice na http: www. mpo.cz
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principem metody EVA je, Ze se ocenéni neprovadi z pohledu podniku, ale z pohledu akci-
onafe (investora), kterého zajima tzv. ekonomicky zisk, ktery podnik dosahuje tehdy, po-
kud jsou uhrazeny nejen bézné ndklady, ale i naklady na kapital (véetné nakladi na vlastni
kapital). Koncept EVA je modernim ukazatelem vykonnosti, ktery sice vyuziva informace
Z Ucetnictvi, ale svou strukturou piekonava tradicni nedostatky ukazatell rentability. Oproti
meéritklim vykonnosti zalozenych na rentabilité kapitalu vykazuje EVA tyto zasadni odlis-

nosti [14]:

* EVA vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti, tzn. zahrnuje téz alternativni nakla-

dy investovaného vlastniho kapitalu.

» EVA zahrnuje pouze vynosy a naklady, které jsou spojeny s hlavni podnikatelskou
¢innosti, a nezahrnuje vynosy a naklady spojené s mimofddnymi udalostmi nebo

nestandardnimi aktivitami.

= EVA bere pfi vypoctu nakladl kapitdlu v Givahu pouze kapitél, ktery je vazany
v aktivech vyuzivanych v hlavni podnikatelské Cinnosti, a to pouze kapital investo-

rd, ktefi ocekavaji vynos z jeho alokace do podniku.

= EVA je absolutni ukazatel, tzn. je samostatn¢ vyuzitelnym kritériem pro hodnoce-

ni vykonnosti.

Vypocet EVA se nejcastéji znazornuje nasledujicim vztahem:

EVA = NOPAT - WACC x C

NOPAT = provozni hospodaisky vysledek po zdanéni
WACC = primérné vazené kapitalové naklady

C = kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti

Pii ocenovani podniku metodou EVA vychazime ze skutecnosti, ze akcionafska hodnota a
trzni hodnota se sobé& rovnaji. Tato trzni hodnota potom odpovida souc¢asné hodnoté ¢istych
vynosu investora, které vyplyvaji z drzeni akcie. Trzni hodnotu vlastniho kapitalu lze spo-

¢itat nasledujicim zptisobem:
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Tab. 3 Vymezeni trzni hodnoty VK

Trzni hodnota operacnich (provozné potiebnych) aktiv

+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv

- Trzni hodnota uroCenych zavazkt

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

NI

rOJ Marik, M. Metody oceniovani podniku. 2007. str. 295

Rozhodujici tlohu v tomto pfistupu k ocenéni mé hodnota ptidand trhem — MVA. Jedna se

o soucasnou hodnotu budoucich EVA. Zatimco EVA méti uspéch spolecnosti za minulé

obdobi, MVA vyjadiuje oéekavani trhu ohledné perspektiv spole¢nosti v budoucnosti.

MVA Ize pocitat dvéma zpisoby [9]:

1) Ex post jako rozdil mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho ak-

tiv (NOA).

2) Ex ante jakou soucasnou hodnotu budoucich operac¢nich nadziskii (EVA).

Pro vypocet opét volime obvykle dvoufdzovou metodu, stejné€ jako u metody DCF:

T
— Z EVAT +1 DO + AO
- a+mm00) mmcc*a+mm00)

H, = hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)
EVA;=EVAvrocet

NOA, = Cista operacni aktiva k datu ocenéni

T = pocet let explicitné planovanych EVA

WACC = primérné vazené néklady kapitalu

Dy = hodnota urocenych dluhti k datu ocenéni

Ay = ostatni (neoperativni) aktiva k datu ocenéni
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Metody EVA a DCF davaji stejny vysledek ocenéni, pokud jsou splnény nasledujici pod-
minky [9]:

= v obou metodach jsou pouzité stejné¢ WACC,

= je pouzity stejny zisk, tj. vypocet volnych penéznich tokii u metody DCF vychazi
rovnéz z NOPAT,

= u metody DCF 1 EVA se pouzije stejny provozné nutny kapital NOA.

1.3.1.4 Metoda kapitalizovanych vynosi

Dalsi vynosova metoda je zaloZena na kapitalizaci n¢kterého z ukazatelt vykonnosti spo-

le¢nosti jako napt. zisku nebo dividendy. Jedna se o metodu, kterd je pouzivana zejména

v némecky mluvicich zemich a patfi mezi metodu ,,netto* (equity), tj. vynosovou hodnotu

pocitame z vynost pouze pro drzitele vlastniho kapitalu. Na zakladé chéapani ¢istych vyno-

su, rozliSujeme dv¢ zakladni varianty této metody:

1) vynos je ur€ovan na zaklad€ rozdilu mezi ptijmy a vydaji (pené€znimi toky), timto
pojetim miZzeme tuto variantu prakticky ztotoznit s metodou DCF equity,

2) vynos je odvozovan na zaklad¢ upravenych vysledki hospodaieni, tedy z diskon-

tovaného rozdilu vynost a néklada.

Casova tfada minulych hospodaiskych vysledkli se upravuje na srovnatelnou redlnou uro-

ven, aby bylo mozné ziskat trvale udrzitelny zisk, a to nasledujicim zptisobem [6,12]:

Nejvyznamnéjsi polozkou, kterou je nutno opravit, jsou odpisy. Ty by se mély jen
minimalné odchylovat od realného opotiebeni. Nejvérnéji tento pozadavek obvykle
spliuji linearni odpisy, které je vzhledem K inflaci Zadouci pocitat z reprodukénich
cen k datu ocenéni.

Naklady a vynosy, které vyplyvaji z provozu majetku, jenz neni nezbytné€ nutny pro
vykon zékladni ¢innosti podniku (napt. dané placené z neprovoznich nemovitosti a
odpisy z téchto nemovitosti), je nutné vyloucit. Stejné¢ tak mimoradné naklady a
vynosy, které se pravdépodobné nebudou opakovat, je nutné eliminovat. Naklady a

vynosy, které se opakuji nepravidelné, se doporucuje zpramerovat.
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= Zvlastni pozornost je tfeba vénovat veSkerym vliviim, které vznikly v souvislosti
s uplatiiovanim ucetnich metod. Jedna se predevsim o potiebu vyloudit vliv tvorby
a rozpousténi tichych rezerv. V mensich firmach s jednim vlastnikem je déle nutné
zjistit, zda byla k nakladiim ptipoctena mzda podnikatele (pokud se pracovné podi-
1i na vykonech spolecnosti) nebo jiné slozky osobni spotieby spojené prokazatelné
s ¢innosti podniku.

= Pro upravené hospodaiské vysledky podle predchozich bodu je tfeba vypocitat i
upravené dan¢. Pfi¢emz posuzujeme, které upravy hospodarskych vysledkt by byly
dailové uznatelné (naptiklad zvySeni odpisti oproti hodnotam ve skuteénych minu-

lych vykazech).

Vlastni postup pii metodé kapitalizovanych Cistych vynost je obdobny jako u vsech vyno-

sovych metod [9]:

1) Analyza a uprava dosavadnich vysledkli hospodafeni s cilem stanoveni skutec-
nych vysledkd hospodateni, které by pfipadné mohly byt rozdéleny a dosdhnout
srovnatelnosti a kontinuity mezi minulosti a budoucnosti tak, aby minulé vysledky
hospodatfeni mohly byt zakladem pro planovani vysledkt budoucich.

2) Prognodza budoucich cistych vynost a propocet financni potieby a korekce Cis-
tych vynost.

3) Odhad kalkulované urokové miry.

4) Vlastni propocet vynosové metody a to analytickou nebo pausalni metodou.

Analyticka metoda

Jedna se 0 obdobu metody DCF, kdy se ale ocekavany vynos z podniku kalkuluje nikoli
z penéznich toki, ale z upravenych budoucich vysledkti hospodafeni. Pii objektivizovaném
ocenéni vychazi tato metoda z fady odnimatelnych Cistych vynost, tj. skute¢nych, Gcetni
politikou nejméné ovlivnénych budoucich vysledkli hospodareni, které mohou byt rozdéle-
ny, aniz by byl ohrozen budouci vynosovy potencial podniku. V prvni fazi je Cisty vynos v
jednotlivych letech zjistén z finan¢niho planu, ve druhé fazi se predpoklada stabilni vyse

¢istého vynosu.
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.
H, =Zﬂ+TCw B (1 +ig)"
|

Hn = hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu
CV: = odhad odnimatelného &istého vynosu pro rok t progndzy
T = délka obdobi, pro které jsme schopni odhadovat Cisty vynos (prvni faze)

TCV = trvala velikost odnimatelného &istého vynosu ve druhé fazi, uvazujeme stabilni
uroven odnimatelnych ¢istych vynost

ik = kalkulovana trokova mira

Paus$alni metoda

Pau$alni metoda je pon€kud odlisna od ostatnich vynosovych metod a pouziva se k odhadu
dolni hranice vynosové hodnoty, k odhadu vynosové hodnoty u podnikd, jejichz budouc-
nost je obtizné€ predikovatelnd, nebo podnik nevykazuje Zadné vyraznéjsi riistové tendence

a je spiSe vhodna pro objektivizované ocenéni.

1.3.2 Majetkové ocenéni podniku

Metody zaloZené na ocenéni majetku stanovuji hodnotu spolecnosti na zdklad¢ analyzy
hodnoty jednotlivych polozek aktiv a pasiv. Vedou ke zjisténi majetkové podstaty (sub-
stance) podniku, v Sir§im slova smyslu je pak substan¢ni hodnota pojimana jako zastiesuji-
ci pojem pro vSechny varianty majetkového ocenéni. Metoda substan¢ni hodnoty vychazi
z predpokladu znovupotizeni (reprodukce) vSech aktiv spole¢nosti (stejnych nebo podob-
nych) v soucasnych reprodukénich cenach. Substanéni hodnota pak muize mit podobu
,,brutto® jako hodnota stejnych aktiv spolecnosti snizena eventuelné o pfimérené opotiebe-
ni, nebo podobu ,,netto* jako reprodukéni hodnota aktiv snizend o hodnotu pasiv (riiznych
zévazki). U dlouhodobych zavazkl (napt. z obligaci) je tieba propocitat aktualni hodnotu
téchto zavazku, tzn. pfihlédnout K faktoru casu. Pristup majetkového ocenéni se bézné
uplatiiuje pii investicich do dalsi spole¢nosti (v tomto piipadé fesi otazku, zda je vyhodnéj-
$i koupit jiz existujici podnik nebo budovat novy), nebo pfi zjistovani hodnoty likvidaéni,
pii které postupujeme tak, Zze v podstaté simulujeme likvidaci podniku (ur¢ime likvidacni,

realizovatelné ceny jednotlivych druhli aktiv a odecteme zavazky a néklady na likvidaci).
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Mezi tyto metody patii napi. ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych

cen, substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen, likvida¢ni hodnota aj.

1.3.3 Metody zaloZené na analyze trhu

Metoda zalozena na analyze trhu urcuje hodnotu spolecnosti prostfednictvim porovnéni
dané spolecnosti se srovnatelnymi firmami, jejichz akcie jsou vetejné obchodované na ka-
pitalovych trzich. Pfi hledani a vybéru srovnatelnych vetejn¢ obchodovatelnych spole¢nosti
zabyvajici se obdobnou ¢innosti jsou z diivodu zjisténi podobnosti analyzovany takové
faktory, jako jsou velikost, rist, proménlivost vynost, ziskovost, riziko, struktura atd. Aby-
chom z ceny srovnatelného podniku mohli odvodit trzni hodnotu ocefiovaného podniku,
musime identifikovat podobnosti a odliSnosti a spocitat tzv. multiplikatory (trzni nésobite-
le), které se pak aplikuji na provozni vysledek dané spole¢nosti. Stanovi se tak hodnota za
ptedpokladu obchodovatelného minoritniho podilu. Aby se uréila hodnota obchodovatel-
ného vétSinového podilu v dané spolecnosti, aplikuje se jesté, je-li to nutné, prémie za kon-
trolu spolecnosti. Na rozvinutych kapitalovych trzich (napt. v USA) jsou metody trzniho
porovnavani uplatiovany v n€kolika rovinach a to jako metoda srovnatelnych podnikd,

metoda srovnatelnych transakci a metoda odvétvovych multiplikétort.

Jde-1i o podnik, jehoz akcie jsou obchodovany bézné na kapitalovém trhu, lze vychazet
z aktualni ceny akcii vynasobenou poc¢tem akcii. Dostaneme tzv. trzni kapitalizaci, ktera
byva Casto oznac¢ovana jako trzni hodnota podniku, ve skutecnosti se vSak zpravidla obé
veli¢iny lisi. Odlisnosti mize zpisobit cena akcie, nebo vztah mezi mezni a primérnou

hodnotou akcie.

1.4 Finan¢ni a strategicka analyza
Finanéni analyza

Finanéni analyza patii k vyznamnym nastrojiim finan¢niho fizeni, a je proto nedilnou sou-
¢asti Cinnosti pii ocenovani podniku. Finanéni analyza je formalizovand metoda, ktera
hodnoti minuly a soucasny vyvoj hospodateni a zarovein je podkladem pro potiebnd (bu-
douct) fidici rozhodnuti. V ramci finan¢ni analyzy existuje Siroké Skéla riznych ukazateli
— stavové ukazatele (vyjadiuji stav k uré¢itému okamziku), tokové ukazatel (zobrazuji udaje
za dany Casovy interval), rozdilové ukazatele (odvozené z rozdilu stavovych ukazatell) a

ukazatele pomérové, které patii mezi zakladni nastroje finan¢ni analyzy.
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Pomérovy ukazatel charakterizuje vzajemny vztah mezi dvéma a vice polozkami ucetnich
vykazii pomoci jejich poméru. Konstrukce a vybér ukazatell je podiizen hlavné tomu, co
chceme zméfit, musi byt relevantni zkoumanému problému ¢i provadénému rozhodnuti.
Klasickym rozd€lenim mizeme pomérové ukazatele délit na ukazatele zadluzenosti, likvi-
dity, rentability, aktivity a ukazatele kapitalového trhu, vyuzivané u podnikii obchodova-

nych na vetejnych trzich.
Postup finan¢ni analyzy v ramci ocenovani podniku Ize shrnout do téchto krokii:
= provéteni Uplnosti a spravnosti vstupnich udaji,
= sestaveni analyzy zakladnich ucetnich vykazi,
* vyhodnoceni pomérovych ukazateli,

= zpracovani souhrnného hodnoceni dosazenych poznatkd.

Strategicka analyza

Dalsi kli¢ovou soucasti ocenéni podniku je strategicka analyza, jejiz hlavnim ukolem je
vymezit celkovy vynosovy potencidl oceiovaného podniku, ktery je zavisly na potencialu
vnéj$im a vnitinim. Vné&jsi potencial lze vyjadiit jako Sance a rizika spojend s prostfedim,
ve kterém se ocenovany podnik pohybuje. Analyza vnéjSiho potencialu by méla byt zakon-
¢ena progndzou vyvoje trhu. Vnitini potencidl je schopnost podniku ¢elit rizikim a vyuZzi-
vat Sanci, které jSou mu nabizeny. Soucasti analyzy vnitiniho potencialu je krom¢ analyzy
konkurenceschopnosti i vyhodnoceni silnych a slabych stranek podniku. Strategicka analy-

za by méla poskytnout odpovédi na tii zakladni otazky [9]:

= Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?

= Jaky vyvoj trhu, konkurence a podnikovych trzeb Ize v souvislosti s dlouhodobou

perspektivou podniku ocekavat?

= Jaka rizika jsou s podnikem spojena?
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Postup strategické analyzy

1. Vymezeni relevantniho trhu, jeho analyza a prognéza (analyza vnéjSiho potenciilu)

Volba relevantniho trhu by méla byt takova, aby umoznila ziskat zakladni data o tomto trhu
a posoudit jeho atraktivitu a nasledné zpracovat prognoézu dal§iho vyvoje trhu. Relativni trh
by mél byt vymezen z hlediska vécného (produkt), uzemi (Ceska republika, regiony, trhy

mimo Uzemi) a zékaznik (struktura a charakter). Nejdiive by méla byt analyzovéna:
= zékladni data o trhu (PEST analyza, velikost a vyvoj trhu, jeho segmentace),

= analyza atraktivity trhu (rGst, velikost, intenzita pfimé konkurence, bariéry vstupu
atd.), kterd by méla pfispét k lepSimu poznani Sanci a rizik spojenych s danym
trhem (tato informace se pak bude promitat do prognozy trhu a do progndzy vyvoje
trznitho podilu ocenovaného podniku) a také by méla poskytnout podklady

pro stanoveni rizikové pfirazky pro diskontni miru,

= prognoza vyvoje trhu jako celku (ndrodohospodaiské faktory, faktory poptavky
atd.) a jeho hlavnich segmentli - prognoza tempa rustu trhu ¢i odvétvi je prvnim

ramcem pro planovani trzeb ocefiovaného podniku.

2. Analyza konkurencni sily (analyza vnitiniho potencidlu)

Zabyva se Casti strategické analyzy, jejimZ cilem je odhadnout vyvoj trznich podili oceno-
van¢ho podniku do budoucnosti. Analyza vnitiniho potencialu je tvofena nésledujicimi
kroky:

= stanoveni trzniho podilu oceflované¢ho podniku,

= identifikace hlavnich konkurenti,

= vymezeni Konkuren¢ni sily daného podniku vici hlavnim konkurentdm, nejdulezi-

t&j$i vsak je do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance plynouci z rozvoje trhu a

celého okoli a do jaké miry je podnik schopen ¢elit konkurenci a moznym hrozbam.

Vysledky analyzy vnitiniho potencidlu a konkurencni sily by se pak mély promitnout do
posouzeni perspektivnosti podniku, odhadu vyvoje trzniho podilu podniku a diskontni miry

nebo jinych aspekt ocenéni, které zachycuji riziko podniku.
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Konkurencni sila je dana ptredevsim tim, do jaké miry je podnik silny v téch strankach své
¢innosti, které jsou pro rozdé¢leni trznich podilti rozhodujici. Zakladni metodou je funda-
mentalni analyza, kterd je zalozena na analyze hlavnich faktora. Tyto faktory lze rozdélit
na faktory ptimé (kvalita, technicka vybavenost, cena, dostupnost, reklama, image firmy
atd.) a faktory nepiimé (kvalita managementu, vyzkum a vyvoj, fizeni jakosti, certifikaty
kvality apod.).

3. Prognoza trzeb oceiiovaného podniku

Vysledkem této progndzy by mél byt odhad mozného vyvoje trzniho podilu oceilovaného

podniku. Patii sem:
* hodnoceni perspektivnosti podniku,

= prognoza rustu trzeb.

Analyza a progno6za generatori hodnoty

Pii vynosové metod¢ se dale pracuje s generatory hodnoty. Za generatory hodnoty jsou
oznacovany zakladni podnikové veli¢iny, které urcuji hodnotu podniku [9]. Principem ana-
lyzy generatorti hodnoty je zamé&fit se hlavné na veliciny, které ovliviiuji hodnotu podniku

nejvétsi mérou. Nejcastéji byvaji za generatory hodnoty oznacovany:
= trZby a jejich rist,
= marze z provozniho zisku,
= investice do pracovniho kapitalu,
= investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,
= diskontni mira,
= zpuisob financovani,

= doba, pro kterou piepokladdme generovani pozitivniho penézniho toku.

Sestaveni finan¢niho plinu

Sestaveni finan¢niho planu vychazi z analyzy a progndzy generatorti hodnoty. Zaklad fi-

nanc¢niho planu proto tvoii nasledujici polozky:
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= trzby z prodeje hlavnich produkt podniku,
= ziskova marze a z ni zji$tény provozni zisk,
= planovana vySe zasob, pohledavek a zavazku,

= progndza investic do dlouhodobého majetku.

Pro sestaveni kompletniho finan¢niho planu je tfeba tento koncept doplnit o:

= plan financovani (zejména predpokladané splatky GvérQ, pfijimani novych avéri

apod.),

= planované hodnoty dalSich mén¢ vyznamnych polozek (vynosové ¢i nakladové

polozky, pohledavky, zavazky apod.),
= polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku,

= vyplaty dividend nebo podili na zisku.
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II. PRAKTICKA CAST
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2 ZAKLADNI UDAJE O SPOLECNOSTI

Obchodni jméno:
Sidlo:

1CO:

Pravni forma:

Datum vzniku:

Zakladni kapital:

Pocet zaméstnancu:

Predmét podnikani:

CZ-NACE:

XY, a.s.

XXXXXXXXXX

0000xxxX

akciova spolecnost, vedena u méstského soudu v Praze
8.2.1991

Spole¢nost vydala 1 druh akcii na jméno v souladu
S ptisluSnymi  pravnimi pfedpisy. Veskeré akcie jsou
v zaknihované podobé a jsou zaregistrovany ve Stiedisku
cennych papirti. Akcie neobsahuji zadné piipojené kupony a
nejsou obchodovatelné na vefejném trhu. Celkovy objem

emise je 288 370 000,- K¢. Akcie jsou plné splaceny.
151°

= obrabécstvi

= kovafstvi, podkovarstvi

= vyroba, instalace, opravy elektrickych strojl a pfistroji
= galvanizérstvi, smaltéfstvi

= zamecnictvi, nastrojarstvi

2573

2 Pramérny stav v roce 2010
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2.1 Historie spolecnosti

Firma byla zaloZzena vroce 1892 nejprve jako slévarna zeleza. Vyrobni program se
Vv prib¢hu let postupné menil pies hospodaiské stroje, rizné strojirenské vyrobky az v pa-
desatych letech minulého stoleti k vyrobé femeslnického naradi. V tomto obdobi byla také
vystavéna vlastni kovarna, coz byl rozhodujici krok ke stabilizaci vyrobniho programu.
Postupné byla zavadéna vyroba vSech druhti utahovacich kli¢ii (vCetné vyvoje a vyroby
torznich momentovych klict) a dalSiho ru¢niho naradi (ra€ny, hlavice). Vyznamnym obdo-
bim byl pro zavod rok 1992, kdy se, v rdmci privatizace, stal soucasti americké korporace a
tim ziskal nejen pevné finan¢ni zazemi, ale 1 mozZnost rozsifeni vyrobniho a obchodniho
sortimentu o rucni naradi této renomované znacky. V soucasné dob¢ je mozné predmet
¢innosti firmy XY, a.s. rozdélit do dvou kategorii: (1) Vyroba a distribuce vlastniho ruéni-

ho nafadi a (2) distribuce a prodej vyrobku od afilaci (podniki ve skuping).

Spole¢nost XY, a.s. ma zaveden a udrzuje integrovany systém fizeni spole¢nosti a je certi-
kovana v oblasti jakosti, Zivotniho prostfedi a bezpe¢nosti prace dle mezinarodnich norem
ISO 9001:2000, ISO 14001:2004 a OHSAS 18001:2007. Tyto oblasti jsou pravidelné audi-

tovany firmou Lloyd’s Register Quality Assurance.
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3  FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Analyza spolecnosti vychazi prevazné z informaci, které Cerpa z ucetni zavérky podniku.
Ugetni zavérku v soustavé podvojného Géetnictvi tvoii rozvaha, vykaz zisku a ztraty a pii-
loha, ktera vysvétluje a doplnuje informace v predchozich ¢astech [21]. Vysledné informa-
ce slouzi pro ziskani pfedstavy o vyvoji dil¢ich Gcetnich slozek, ale 1 o celkové efektivité
hospodateni spolecnosti a poskytuji zakladni vstupy pro finan¢ni plan, ze kterého vychazi
ocenéni podniku vynosovymi metodami. Pro ucely ocefiovani je ovSem nutno v pribchu
prace upravovat ucetni vykazy s cilem ziskat ekonomicky realnéd data, tzn. upravit ucetni
informace naptiklad v zavislosti na tom, zda souvisi s hlavnim provozem podniku ¢i niko-

liv.

Piedkladana finanéni analyza obsahuje vysledky a zavéry za obdobi 2003 — 2009. Ugetnic-
tvi spole¢nosti je vedeno v souladu se zakonem ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi a provadéci
vyhlaskou ¢.500/2002 Sb. ve znéni pozdéjSich predpist, ve znéni vyhlasky ¢. 472/2003 Sb.

a Ceskymi uéetnimi standardy pro podnikatele.

Podle zakona o ucetnictvi je spole¢nost povinna oveéfit ucetni zavérku auditem, ktery byl ve
sledovaném obdobi provadén nezavislou auditorskou firmou Ernst & Young Audit s.r.o.
Vyrok auditora v uvedeném obdobi konstatoval, Ze ucetni zavérka ve vSech vyznamnych
souvislostech vérné a poctivé zobrazuje aktiva, pasiva a finanéni situaci spolecnosti XY,
a.s. a vysledky jejiho hospodafeni a pen&zni toky s u¢etnimi predpisy platnymi v Ceské
republice. Na zakladé této skutecnosti 1ze povazovat Cisla v ucetnich vykazech za prikazna

a uplna.

3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Zékladni ucetni vykazy firmy XY, a.s. v€etn¢ jejich vertikalni a horizontalni analyzy jsou

uvedeny v ptilohach.
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Struktura a vyvoj aktiv Struktura a vjvoj pasiv

2009
2008
2007
2006
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2004 ,
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# Dlouhodobaaktiva  wObéindaktiva = Ostatni aktiva nVlastnikapital u Cizizdroje  » Ostatnf pasiva

Obr. 1 Struktura a vyvoj aktiv a pasiv v letech 2003 - 2009

Z hlediska majetkové a finan¢ni struktury je patrny nejvétsi pokles u obéznych aktiv (resp.
kratkodobého finan¢niho majetku) a vlastniho kapitalu (resp. vysledku hospodafeni minu-
lych let) mezi roky 2003 a 2004. Oboji pokles byl zptisoben vyplacenim dividend v roce
2004 v celkové vysi 152 255 tis. K&. Pomér dlouhodobého a obézného majetku na aktivech
celkem a pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroji na pasivech zlstava piiblizné stejny po
celé obdobi s vyjimkou naridstu cizich zdroji v rozmezi let 2006 a 2007 a to z dGvodu na-
rustu kratkodobych zavazki. Tento nartist byl zptisoben pfevedenim vyroby a odkoupenim
materialu z Francie ke konci roku 2006. Vyrazna je dale zména v ramci ob&zného majetku,
kde od roku 2008 klesa podil zasob a pohledavek a naopak roste podil finan¢niho majetku,
jako diisledek nové politiky fizeni zasob a pohleddvek. Spolecnost rovnéz nevyplaci od

roku 2008 dividendy.
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Struktura a vyvoj obéznych aktiv

400 000
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Zasoby M Kratkodobé pohledavky Kratkodoby finanéni majetek

Obr. 2 Struktura a vyvoj obéznych aktiv v letech 2003 - 2009

Vlastni kapital tvoii zékladni kapital, ktery se po celé sledované obdobi neménil, povinny
rezervni fond a hospodarsky vysledek, ktery se vzdy po valné hromadé pietctovava na
hospodarsky vysledek minulych let. Vzhledem k tomu, Ze firma vytvotila v kazdém roce
zisk a od roku 2008 nevyplaci podily na zisku, zvysil se podil vlastniho kapitalu spole¢nos-
ti na celkovych pasivech v letech 2008 az 2009 o0 14 %.

Struktura vynosi
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Obr. 3 Struktura vynost
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Z obr. €. 3 je patrny skokovy narust trzeb za prodej zbozi, ktery byl zplisobeny zahajenim
prodeje zbozi v novych provozovnich Kladno a Réjecko pro zdkaznika Celestica Czech
Republic, s.r.o. Tato ¢innost byla ukoncena k 31. 12. 2008. Zaroven byla v roce 2007 zaha-
jena vyroba uhlovych kli¢l, coz znamenalo narust trzeb za vlastni vyrobky. Podil jednotli-
vych slozek nakladl s vyjimkou rezerv a opravnych polozek byl v analyzovanych letech
stabilni. Na nepouzivany majetek byla vytvoiena opravna polozka k 31. 12. 2006, resp.
2005, 2004 v celkové vysi 24 262 tis. K&, resp. 12 531 tis. K¢ 3 531 tis. K& Opravna po-
lozka byla dale navySena v roce 2008 a to 0 17 230 tis. K¢ a to ¢aste¢né na nepouzivany
majetek a ¢asteéné na prebytecné zasoby. V roce 2009 vzhledem k poklesu zasob byla toto
opravna polozka rozpusténa — 7 919 tis. K& Rovnéz lze konstatovat pokles ostatnich vyno-
st v roce 2004 a 2005, které byly v roce 2003 zptsobeny prodejem souboru hmotného ma-
jetku a materialu firm¢ Nastrojarna s.r.o., ktera se vyc€lenila ze stavajici firmy v celkové
hodnoté 15 883 tis. KC. V absolutnich ¢islech je pak nejvetsi pokles u vynost i nékladii
v roce 2009, ktery byl zptisobeny celosvétovou krizi, kterd méla za nasledek utlumeni vy-
roby i v analyzovaném podniku — oproti roku 2007 o0 49 %. Negativni vyvoj pak sledujeme
u vyvoje ukazateld vykonti a vykonové spotieby, kdy hodnota vykont klesla v porovnani

roku 2006/2003 0 24 %, zatimco pokles vykonové spotieby byl pouze 5 %.

Tab. 4 Vyvoj hospodafreni firmy v letech 2003 — 2009

(v tis. K¢) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Provozni VH 60470 | 55712 | 18031 | 17140 | 35980 | 44850 | 8847
Finan¢ni VH -961 | -1527 | -1590 911 | -2440| 1623 197
Dan z pfijmt 20934 | 18232 | 2673 | 4486| 8910| 12705| 3551

8l 2 [ 38575 | 35053 | 13768 | 13565 | 24630 | 33768 | 5493

¢innost

Mimoifadny VH 0 0 0 0 0 0 0
EAT 38575 | 35953 | 13768 | 13565 | 24630 | 33768 | 5493
EBT 59509 | 54185 | 16441 | 18051 | 33540 | 46473 | 9044
EBIT 59616 | 54309 | 16572 | 18082 | 33567 | 46494 | 9045
EBITDA 84387 | 70870 | 33274 | 33940 | 50502 | 64020 | 28297

Zdroj: vlastni vypocty
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V tabulce €. 4 je pak sumarizovan piehled vyvoje vysledku hospodaieni a jeho jednotlivych

soucasti. Z tabulky je vidét prudky pokles vysledku hospodaieni v roce 2005, 2006 a 2009

(bez hlubsi analyzy z jiz diive popsanych skute¢nosti). Z obrazku €. 4 je patrny pomér roz-

déleni EBITu, ktery byl nejlepsi v roce 2005. Firma krom¢ kratkodobych eskontnich avért

nevyuziva uplatné cizi zdroje, tudiz nevykazuje zadné uroky.
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Obr. 4 Rozdéleni EBITu a vyvoj EAT a EBT
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Tab. 5 Vyvoj tokti penézni hotovosti — XY, a.s. v letech 2003 - 2009

(v tis. K&) 2003 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009
StavPPnazacatku | 150110 | 195457 | 72181 | 77200 | 60982 | 29940 | 125540
obdobi

CF z provozni 66819 | 39906 | 50739 | 18445 | 7162 | 113456 | 67545
¢innostli

CF z invesficni 1472 8819 | -6273| -18177 | -26307 | -16 490 -383
¢innostli

CF z finanCni 0| -144363 | -39438 | -16495 | -11897 | -1366 7
¢innosti

Cisté snizeni 65347 | -113276 | 5028 | -16227 | -31042 | 95600 | 67155
(zvyseni) PP

g;z‘;gf na konci 185457 | 72181 | 77209 | 60982 | 29940 | 125540 | 192 695

Zdroj: vlastni vypocty
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V tabulce ¢. 5 je uveden ve zkracené podob¢ vyvoj penéznich tokl spolecnosti, rozdéleny
podle ¢innosti na Cisty penézni tok z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. Kladn¢ ma-
zeme hodnotit CF z provozni ¢innosti, ktera je kazdorocné pozitivni. CF z investi¢ni ¢in-
nosti dosahuji v uvedenych letech zapornych hodnot a to z diivodu investi¢ni aktivity pod-
niku. Nejvyznamnéjsi investici v roce 2006 a 2007 byla investice do pfevedeni vyroby uh-
lovych klict z Francie. Dalsi stézZejni investice byly zaméfeny na pokracovani zestihlovani
vyroby. V roce 2009 byl CF z investi¢ni ¢innosti ovlivnén piijmem z prodeje stalych aktiv.
CF z finan¢ni ¢innosti dosahuje zapornych hodnot z divodu kazdoro¢ni vyplaty dividend,

pocinaje rokem 2004 az do roku 2007.

V nasledujici tabulce je porovnan vyvoj provozniho CF s vyvojem zisku. V porovnani se
ziskem ma CF vyhodu menSiho vlivu Uc¢etnich postupt jako jsou napf. zvolené metody
odpisovani, tvorba rezerv apod.). Ztohoto divodu se také nékdy pouzivd misto zisku

Vv ukazatelich rentability.

Tab. 6 Srovnani CF a zisku (v tis. K¢&)

PoloZka 2003| 2004 2005 2006| 2007 2008 | 2009

Provozni VH 60470| 55712| 18031 | 17140| 35980| 44850| 8847

CF z provozni ¢innosti | 66 819| 39906 | 50 739 | 18445| 7162| 113456| 67 545

Zdroj: vlastni vypocty

Nejveétsi rozdil je v roce 2008, ktery byl zpisoben kromé jiného pravé tvorbou opravnych
polozek a rezerv (17,3 mil. K&) a zménou stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu

(44 321 mil. K&).

Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

V nasledujici tabulce je uveden vyvoj CPK, ktery dosahoval v kazdém roce kladnou hod-
notu, tzn. kratkodoby majetek, ktery je uréeny ke splaceni kratkodobych zavazkd, je trvale
vys§i nez kratkodobé zavazky. Nejvetsi pokles byl zaznamenan mezi roky 2003 a 2004
z divodu vyplaty dividend. V nésledujicich letech dosahovala hodnota CPK zhruba stej-
nych hodnot.
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Tab. 7 Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu — XY, a.s.

Polozka 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Zasoby 94694 | 108546 | 81167 | 115664 | 147525 | 80656 | 51007
Kratkodobé pohl. 80980 | 95531 | 95333 | 115507 | 169889 | 115719 | 72611
Kratkodoby FM 185457 | 72181 | 77209 | 60982 | 29940 | 125540 | 192 695
Dlouhodobé pohl. 5077 | 1002 0 0 0 161 0
Obézna Aktiva 366 208 | 277 260 | 253 709 | 292 153 | 347 354 | 322 076 | 316 313
Kratkodobé zavazky 45697 | 66994 | 52563 | 92093 | 143688 | 72606 | 47 754
Kratkodobé BU 1661 | 2512 825 296 0 0 0
Kratkodobé zavazky 47358 | 69506 | 53388 | 92380 | 143688 | 72606 | 47754
lr:;i‘tco""m kapital 318 850 | 207 754 | 200 321 | 199 764 | 203 666 | 249 470 | 268 559

Zdroj: vlastni vypocty

3.2 Financ¢ni pomérova analyza

Tato Cast je vénovana rozboru finan¢nich ukazateli podniku a z nich odvozenym poméro-
vym ukazatelim. Cilem je blize analyzovat souc¢asné finan¢ni zdravi podniku a jeho vyvoj

V ¢ase.

1. Ukazatele likvidity a dlouhodobé finanéni stability

Ukazatele kratkodobé¢ likvidity jsou povazovany za zdkladni indikatory platebni schopnosti
firmy. Pozitivné je hodnocena stabilita ukazateld. VSechny vyznamné&js$i zmény ukazatell

likvidity v Case je tieba podrobit dal$i analyze a zjistit pfi¢iny, které ke zmén¢ vedly.

Tab. 8 Ukazatele likvidity

Likvidita 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |2008 |2009

Okamzita — likvidita 1. st. 392 104| 145, 066| 021| 1,73| 4,04
Pohotova — likvidita 2. st. 563 241 | 323| 191| 139| 332| 5,56
Bézna — likvidita 3. st. 7,731 399 | 475| 316| 242| 4,44 | 6,62
CPK/OA 87% | 75% | 79% | 68% | S9% | 77% | 85%
CPK/A 58% | 46% | 49% | 44% | 40% | 53% | 59 %

Zdroj: vlastni vypocty
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Bézna, pohotova 1 hotovostni likvidita podniku je vyssi nez hodnota u podnikti odvétvi a to
ve viech analyzovanych letech. Dle obecné doporucenych hodnot® piesahuje firma nékteré
zZ téchto ukazateli nékolikanasobné. Firma se v tomto piipadé nechova ekonomicky, nebot’
vaze az zbyte¢né velké financni prostfedky na bankovnim uctu. Extrémnich hodnot dosa-
hovala firma v roce 2003 a to z divodu kumulovani finan¢nich prostiedkti z nerozdéleného
zisku z minulych let, které byly pouzity v roce 2004 k vyplaté dividend v hodnoté 144 mil.
K¢&. Jelikoz je rozdé€leni a pouziti zisku schvalovano majoritnim vlastnikem, nemohla spo-
lecnost tyto hodnoty nijak ovlivnit. Na konci roku 2006 se hodnoty ukazatelt likvidity da-
leko vice pfiblizily hodnotdm vykazovanym v odvétvi, které témet kopirovaly hodnoty
doporuc¢ené¢ MPO — konkrétné pro béznou likviditu to byla hodnota 1,53, pro pohotovostni
likviditu 0,93 a pro hotovostni 0,21. Pokud bychom se podivali na tuto skutecnost pies
strukturu tohoto ukazatele, tak za poklesem hodnot téchto ukazatelti stal nejen pokles fi-
nan¢niho majetku, ale rovnéz se na dvojndsobek zvysila hodnota jmenovatele (kratkodo-

bych zavazku).

Tab. 9 Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy

Struktura kapitalu 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mira zadluZenosti 0,12 0,22 0,18 0,28 0,41 0,20 0,13
Celkova zadluzenost 11% 18 % 15 % 22 % 29 % 16 % 12 %
Dol el el 14% | 10% 6 % 2% 1% 0% 3%
zdroje/cizi zdroje

Dlouhodobé cizi

zdroje/dlouhodoby 2% 2% 1% 1% 0% 0% 0%
kapital

Kryti dlouhodobych

aktiv dlouhodobymi 2,76 2,17 2,27 2,38 2,29 2,64 2,92
zdroji

Urokové kryti 557,16 | 437,98 | 126,50 | 583,29 | 1243,22 | 2214,00 | 9045,00

Zdroj: vlastni vypocty

3 Obecng doporutované orienta&ni hodnoty likvidity:
Likvidita 1. stupn¢ 0,2 — 0,3
Likvidita 2. stupn¢ 0,9 — 1,1
Likvidita 3. stupné 1,5 — 2,0
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Tyto ukazatele vypovidaji o finan¢ni zavislosti nebo nezavislosti firmy. Jejich hodnoceni je
nutno provadét vzdy v kontextu s dal§imi ukazateli a to zejména s ukazateli rentability a
likvidity.

Zadluzenost podniku XY, a.s. je na velmi nizké urovni a vzhledem k odvétvi je hluboko
pod vykazovanymi hodnotami. Do roku 2006 firma vyuzivala pouze kratkodobé eskontni
uvéry pii eskontovani smének. Pro ptipad potieby dalSich zdroji ma firma sjednanou do-
hodu s bankou o poskytnuti okamzitého Gvéru. Z udaju z tabulky je rovnéz zietelné, ze
podnik pouziva vlastni (dlouhodoby) kapital i ke kryti obéznych (kratkodobych) aktiv,
¢imz splituje zlaté pravidlo financovani, coz vsak v tomto pfipadé znamena pouzivani nej-
drazsiho mozného zdroje. Podnik je tzv. piekapitalizovany, a tudiz neefektivni, protoze
cena dlouhodobého kapitalu jak ciziho, tak i vlastniho, byvéa pro podnik vyssi, nez cena

kapitalu kratkodobého.

2. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti schopnost podniku vyuzivat vlozenych prosttedkii. Urcuje se
rychlost obratu jednotlivych slozek majetku, resp. vazanost kapitalu v urc¢itych formach
aktiv. V praxi se pouzivaji zejména ukazatele, ktefi uréuji pocet obratek nebo méfi dobu,

po kterou je majetek v urcité form¢ vazan.

Tab. 10 Ukazatele aktivity

Aktivita 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,77 0,91 0,93 0,85 1,24 1,19 0,67
Doba obratu zasob z trzeb 80,58 | 94,38 | 76,22 | 108,91 | 83,64 | 51,46 | 59,83
Doba obratu pohledavek z trzeb 68,91 | 83,06 | 89,53 | 108,76 | 96,32 | 73,84 | 85,17
Upravena hodnota pohledavek 52,33 | 63,82 | 66,61 | 56,83 | 42,98 | 37,18
Doba obratu zavazki z trzeb 38,89 | 58,25 | 49,36 | 86,71 | 81,47 | 46,33 | 56,01
Upravena hodnota zavazka 10,79 | 27,99 | 35,32 | 4577 | 28,87 | 29,38

Zdroj: vlastni vypocty

Protoze firma kupuje zbozi a prodava vyrobky podnikim ve skupiné — doba splatnosti
téchto pohledavek a zavazki je nastavena na 90 dni a je zarueno jejich zaplaceni, jsou

ukazatel¢ doby obratu zédvazkl a pohleddvek znacné zkreslené a na prvni pohled vyssi nez
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hodnoty v odvétvi. Hodnota pohledavek a zavazkt ve skupiné navic rok od roku roste, tak-
ze se tento vliv projevuje stale markantnéji. V tabulce €. 10 jsou proto dopocitany i oCisté-
né ukazatele o tyto pohledavky resp. zavazky. Jak je z tabulky patrné, Cini tento rozdil u
pohledavek v roce 2009 az 48 dni. Doba obratu ocisténych pohleddvek dlouhodobé klesa,

coz miizeme hodnotit jako pozitivni trend.

Spolecné s dobou obratu pohledavek je tfeba analyzovat ukazatel doby obratu zavazk.
Porovname-li oba ukazatele (o¢isténé od afilatnich pohledavek a zavazki) ve vSech letech
2003-2009 zjistime, ze spolecnost plati své zavazky diive, nez dostava zaplaceny své po-
hledavky. Je to dano i skutecnosti, ze firma poskytuje svym odbératelim na zakladé vyse
odbéru zbozi, platebni moralky apod. Gvérové limity a ty pak odbératel vyuziva dle stano-

vené doby splatnosti — od 14 do 60 dnti.

3. Ukazatele rentability

Rentabilita hodnoti uspésnost dosahovani podnikatelskych cilii a je charakterizovana po-
mérem zisku k n&jaké zakladné, s jejiz pomoci bylo zisku dosazeno napf. k aktiviim, na-

kladlm, trzbam, vykonlim. Za zisk pouzivame nejcastéji EBIT, EBT a EAT.

Tab. 11 Ukazatel rentability

Rentabilita a nakladovost 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Rentabilita aktiv (ROA) 10,90 % | 12,00% | 4,02% | 4.02% | 656% | 9.81% | 1,99 %
Rentabilita vlastniho
0, 0, 0, 0, 0, [0) 0,

e () 705% | 974% | 395% | 389% | 683% | 856% | 1,37 %
Rentabilita iplatncho 1224% | 1462% | 474% | 518% | 930% | 11,78% | 2,26 %
kapitalu

Rentabilita trzeb (ROS) 912% | 8.68% | 359% | 355% | 3.88% | 598% | 1,79 %
b b o 1273% | 1221% | 421% | 455% | 496% | 7.84% | 2,80 %

Zdroj: vlastni vypocty

Hodnota ROE i ROA je v roce 2004 u sledovaného podniku velmi dobra, protoze se na-
chazi zhruba 1,5 % nad hodnotou v odvétvi. V roce 2005 a v roce 2006 vSak doslo
k dramatickému poklesu, ktery byl dan pfedevsim vysokym poklesem zisku (2,6x). I kdyz
je rentabilita vlastniho i celkového kapitdlu vyrazné nizsi nez ziskovost v odvétvi, jsou

dosahovana procenta vyrazné vyssi nez vynosové uroky poskytované bankou. Bez hlubsi
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analyzy lze konstatovat, Ze problém spociva ve vyrobni c¢asti podniku, kterd je od roku
2005 ztratova a zisk je dosahovan pouze z prodeje zbozi. Specificky je pak rok 2009, kdy

vlivem celkové krize podnik dosahoval velmi nizkych hodnot.
Spole¢ny vliv faktor — tirokové redukce zisku a financni paky lze vyjadrit jejich soucinem,
ktery se nazyva multiplikator kapitalu akcionari. Pokud je tento ukazatel vétsi nez 1, coz

Vv ptipadé spolecnosti XY, a.s. plati ve vSech analyzovanych letech, zvySovani podilu cizich

zdrojii ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Tab. 12 Multiplikator vlastniho kapitalt

Ukazatel 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Provozni ziskovost trzeb 0,14 0,13 0,04 0,05 0,05 0,08 0,03
Obrat celkovych aktiv 0,77 0,91 0,93 0,85 1,24 1,19 0,67
Urokova redukce zisku 1,00 1,00 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00
Finanéni paka 1,13 1,23 1,18 1,29 1,42 1,20 1,14
Danova redukce zisku 0,65 0,66 0,84 0,75 0,73 0,73 0,61
ROE 0,08 0,10 0,04 0,04 0,07 0,09 0,01
Multiplikator 1,12 1,22 1,17 1,29 1,42 1,20 1,14

Zdroj: vlastni vypocCty

4. Souhrnné ukazatele

V ramci finan¢ni analyzy 1ze finan¢ni pozici a zdravi firmy vyjadfit i pomoci souhrnnych
ukazateld, jejichz vypovidaci schopnost je ovSem omezena. Jednim z téchto ukazateld je
Altmantiv model®, pii kterém se povazuji podniky s vysledkem vét§im nez 2,99 za finanéng
stabilni podniky a podniky s vysledkem mensim nez 1,81 za podniky s velmi silnymi fi-
nan¢nimi problémy. Pfi Z-skore v rozmezi 1,81 az 2,99 ma podnik nevyhranénou finan¢ni
situaci. Dle tohoto ukazatele je analyzovany podnik finan¢n¢ stabilni s vyjimkou let 2006 a
2007. V techto letech doslu k prudkému naristu cizich zdroja, resp. kratkodobych zévazkl

a doslo tak ke zhorSeni poméru VK a cizich zdrojti.

* Jedna se o upraveny model z roku 1983 pro spole¢nosti neobchodovatelné na vefejnych trzich
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Tab. 13 Vypocet Altmanova Z-skore

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

CPK/Aktiva 0,42 0,33 0,35 0,32 0,29 0,38 0,42
EAT/Aktiva 0,06 0,07 0,03 0,03 0,04 0,06 0,01
EBIT/Aktiva 0,34 0,37 0,12 0,12 0,20 0,30 0,06
VK/Cizi zdroje 3,46 1,88 2,33 1,49 1,01 2,14 3,18
Trzby/Aktiva 0,56 0,63 0,62 0,52 0,65 0,57 0,37
Vysledny koef. 4,83 3,28 3,44 2,47 2,20 3,45 4,05

Zdroj: vlastni vypocty

Zavér finanéni analyzy

Spolec¢nost XY, a.s. dosahovala ve vSech sledovanych letech kladného provozniho i celko-
vého vysledku hospodaieni. Z analyzované historie si firma nejlépe vedla v letech 2003 a
2004, naopak nejvétsi pokles zisku nastal v roce 2009. Tento pokles byl zptisob globalni
krizi, kterda méla za nasledek dramaticky propad poptavky pro produkci dané firmy.
Z Ucetnich vykazl vyplyva, ze firma vytvofila v tomto roce zisk hlavné diky rozpusténi

rezerv v hodnot¢ 7,8 mil. K¢.

Pozitivn€ je mozno hodnotit snizujici se dobu obratu pohledavek a zasob a zvySujici se

dobu obratu zavazku.

Negativné hodnotim fakt, ze firma vyuziva dlouhodobé zdroje ke kryti obéznych kratkodo-
bych aktiv.

Na zaklad¢ celkového hodnoceni pomoci Altmanova Z-skore se podnik jevi jako nadpri-

meérné financné zdravi a nespéje k bankrotu.
VysSe uvedené zaveéry financni analyzy potvrzuji ptedpoklad neomezeného trvani podniku
tzv. princip ,,going koncern®, ¢imz spliuje zakladni podminku pro pouziti vynosovych me-

tod ocenovani.
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4 STRATEGICKA ANALYZA A SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

Podnik pfi provozovani svych ekonomickych aktivit musi ¢elit fad¢ vlivi, jako je naptiklad
politicka stabilita, mira inflace, sménné kurzy, dovozni omezeni tykajici se surovin apod.
Vsechny tyto vlivy vznikaji mimo podnik, ale mohou vyznamné putisobit na efektivnost
podniku a jeho uspésnost. Diive nez vymezim relevantni trh firmy XY, a.s., provedu analy-
zu makroekonomického prostiedi s predikci vyvoje hlavnich makroekonomickych ukazate-

1d do roku 2015.

4.1 Makroekonomické prostiedi

Politické prostiredi

V prib&hu roku 2009 a prvni poloviny roku 2010 zazila Ceska republika relativné dlouhé
pusobeni tzv. nepolitické vlady v cele s Janem Fischerem, kterd vznikla po Gsp&$ném vyja-
dfeni nedivéry vlade v Cele s Miroslavem Topolankem 24. bfezna 2009. Tato ufednicka

vlada pfivedla zemi k pfed¢asnym parlamentnim volbam v €ervnu roku 2010. V téchto

[ 24

v v

tradi¢ni strany KDU-CSL do poslanecké snémovny, netispéch v piedchozim obdobi ve
Snémovné zastoupené Strany zelenych a naopak vstup novych subjekt do zastupitelského
sboru - politické strany Véci vefejné a politické strany TOP09 podporované STAN. Na
zakladé povolebniho vyjednavani pak vznikla poprvé od roku 1996 vlada, kterd ma prore-
formni program a zaroven solidni vétSinu v parlamentu tvofenou 118 poslaneckymi manda-
ty. Necasova koali¢ni vlada pravého stfedu tak ma silny mandat k restrukturalizaci vetej-
nych financi a k provedeni potifebnych reforem zdravotnictvi a penzijniho systému. Oceka-
va se snizovani rozpoctovych deficitli, coZ by mohlo pozitivné ovlivnit smysleni investort

o Ceské republice.
Ekonomické prostiredi

Za ekonomické vlivy okoli podniku lze povazovat i zakladni makroekonomické ukazatele
jako je napt. vyvoj HDP, inflace, obchodni bilance, vyvoj sménny kurzt a dalsi. V tabulce
&. 14 uvadim ocekavany vyvoj hlavnich ekonomickych indikatort pro Ceskou republiku na

obdobi nasledujicich péti let.
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Tab. 14 Vyvoj hlavnich ukazateld

Ekonomické indikatory 2009 | 2010 | 2011f | 2012f | 2013f | 2014f | 2015f

Realny rtist HDP (%) 41% | 23% | 20%| 31%| 29% | 30%| 29%

Rozpoctova bilance (v %HDP) S59%| -48% | -46% | -39% | -35% | -33% | -28%

Vladni dluh (v %HDP) 340% | 392% | 43,1% | 454% | 46,6 % | 47,5% | 48,7%

Sménny kurz CZK/USD (prim.) | 19,05 19,1 19,1 19,8 19,8 19,8 19,4

Sménny kurz CZK/EUR (prim.) 26,4 25,3 24,2 23,7 23,3 23,0 22,7

Spotiebitelské ceny (prim.) 10%| 15%| 22%| 23%| 21%| 21%| 20%

Ceny vyrobct (pram.) -3,1% 1,2 % 35% 3,0% 2,8 % 23% | 22%

Zdroj: The Economist Intelligence Unit

Poznamka f= predpovéd

V hospodaiském vyvoji roku 2010 se prosadily zietelné znamky zotaveni. HDP Ceské re-
publiky dosahl rastu 2,2 % a profitoval zejména z obnoveni hospodaiského ristu
v Evropské Unii, jejiz vykonnost se zvysila o 1,8 %. Pro domaci ekonomiku bylo klicove,
ze se mezi nejrychleji rostouci zemé EU zatadilo Némecko (3,6 %), na kterém je domaci
prumysl znacné zavisly. Ze zlepSeni vnéjsiho prostredi profitovala zvySena produkce zpra-
covatelského pramyslu a vyssi obrat zahraniéniho obchodu. Hlavnimi cilovymi destinace-
mi tuzemské produkce zustaly i v roce 2010 zemé& EU, kam sméfovalo témét 84 % Ceského

exportu.

V letosnim roce by Ceskd ekonomika méla pokraovat v ptiznivém vyvoji, ale s nizsi dy-
namikou rastu kolem 2 %, jeZ by mélo korespondovat s ristem nejvétsiho obchodniho
partnera Ceské republiky, tzn. zemi eurozény. Ceska ekonomika nicméné nadale zistava
poznamenana strukturdlnimi zavislostmi, které ji ¢ini vysoce citlivou na vyvoji ekonomic-

kého cyklu v zahranic¢i a ovliviuji jeji celkovou mezinarodni konkurenceschopnost.

V obdobi let 2012 — 2015 je ocekéavan siln€jsi hospodaisky rist, ktery vSak nedosédhne
hodnot rastu z let 2005 — 2007, kdy dosahoval 6 %. V kratkodobém horizontu bude ¢eska
velmi pro-exportné orientovana ekonomika ovlivnéna slabym ristem zemi eurozony, jez se
budou snazit snizit schodky vefejnych rozpo¢ti. Soukroma spotieba v roce 2010 rostla jen
velmi mirné vzhledem k Gspornym fiskadlnim opatfenim, pomalému ristu mezd a zhorse-

nému pristupu k Gvérum. Z pohledu konkurenceschopnosti tuzemské produkce bylo dilezi-
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tym rysem obnoveni tendence rychlej$iho ristu produktivity prace (15,8 %) nez mezd

(primérna nominalni mzda v primyslu se meziro¢né zvysila o 4,4 %, realna o 3,2 %)

Realny rist HDP (%)
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Obr. 5 Realny rast HDP (%)

Po propadu Vv roce 2009 doslo v roce 2010 jiz k mirnému rustu cenové hladiny zejména
z diivodu postupného ristu komodit na svétovych trzich, ristu neptimych dani a postup-
nym snizovanim cenové deregulace nidjemného. Mira inflace doséhla v roce 2010 rlstu ve
vysi 1,5 %. Pro nasledujici obdobi 1ze ofekavat, ze bude fluktuovat v rozmezi 2 % - 2,5 %,
coz odpovida inflaénimu cili CNB. Vyvoj sménného kurzu ¢eské koruny byl determinovan
hlavné udalostmi na svétovych trzich nez fundamentalnimi daty z domaci ekonomiky. V
pruméru za rok 2010 mezirocné zhodnotila vici euru o 4,4 %, zatimco na paru s dolarem
nepatrné oslabila o 0,3 %. Dlouhodobym trendem je posilovani koruny vii¢i obéma refe-
ren¢nim ménam. Toto dlouhodobé zhodnocovani koruny na jedné strané snizuje pohledav-
ky domacich vyvozcu, ale zaroven snizuje zavazky dovozcu v korunovém vyjadieni, coz
napiiklad tlumi rostouci ceny komodit. Koruna bude i v nésledujicim obdobi nachylnd na
zmény na sveétovych trzich, do budoucna je ocekavano jeji mirné posileni vii¢i euru. Vyvoj
kurzu bude také vyznamné ovlivnén postojem vlady k problematice piistoupeni Ceské re-

publiky k eurozong.
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Fiskalni a monetarni politika

Deficit statniho rozpoctu je pro rok 2011 planovan ve vysi 4,6 % hrubého doméaciho pro-
duktu. Vlada planuje, ze do roku 2013 snizi deficit statniho rozpoc¢tu pod 3 % HDP. Mezi
jednotlivé kroky k naplnéni téchto cilti patii naptiklad snizeni nakladi ministerstev a vlad-
nich organizaci o 10 %, Snizeni podpory stavebniho spofeni, redukce danového osvobozeni

emisnich povolenek, sjednoceni sazeb DPH apod.

Vzhledem ke klesajici inflaci a kurzu koruny blizko historického maxima CNB zadala v
srpnu 2008 uvolnovat ménovou politiku; v prubéhu Sestnacti mésicii postupné snizila svou
hlavni sazbu o celkem 275 bazickych bodi na hodnotu 1,0 %. Nizka inflace a silny kurz
koruny, ktery ji jesté tlumil, umoznil CNB v kvétnu 2010 jesté dale uvolnit ménovou poli-
tiku sniZenim urokové sazby pro dvoutydenni repo operace o 25 na troven 0,75 %, coz

vysi 2 % S pasmem +/- 1 procentni bod.

Srovnani vyvoje referencnich urokovych sazeb v pribéhu krize az do soucasnosti ukazuje

nasledujici graf.

Zakladni urokova sazba

'Y |

—4—CNB ——ECB FED

Obr. 6 Vyvoj zakladnich referenénich sazeb
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4.2 Vymezeni relevantniho trhu
Relevantni trh je vymezen z nésledujicich hledisek:
= Teritorilni hledisko.
* Produktové hledisko.
» Vymezeni z hlediska zakaznikd.

* Vymezeni z hlediska konkurentt.

4.2.1 Teritorialni hledisko

ro~r

Spolec¢nost XY, a.s. obchoduje se vSemi druhy ru¢niho naradi, ¢ast produkce sama vyrabi,
zbytek dovazi od sptiznénych osob ve skupiné. Spole¢nost ma registrovanou vlastni zna¢-
ku, pfevedenim vyroby tihlovych kli¢a z Francie v roce 2007 doslo k rozsifeni sortimentu o
znacky nové. Rozdéleni trhu je patrné z nasledujiciho grafu - zatimco klicovy trh nakupo-
vaného zbozi tvoii trh CR, ruéni natadi vlastni vyroby slouzi pfedev§im na V}’IVOZ. Je to

vvvvvv

n¢, pro které firma vyrabi jejich vlastni znacky.
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Obr. 7 Rozdé&lni trhu 2003- 2010°

5 Za rok 2010 jsou uvedené piedb&zné tdaje
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Vice nez 40 % (2009) a témé&f polovina (2010) celkového vyvozu hotovych vyrobka firma
exportovala do Francie, dale se hodné vyvazelo do Belgie a Italie. Na dal$ich mistech byl
vyvoz na Slovensko a do Svédska. Ve skladbé odbératelskych zemi momentalné nedochazi
k vyrazngjsim zménam. Nejdynamictéjsi nartst V posledni dobé zaznamenava firma

Vv exportu vyznamnych objemii do Francie a Italie.

Rozdéleni trhu hotovych vyrobki Rozdéleni trhu hotovych vyrobki
2010 pu

2009

M Ceska republika m Ceskd republika

W Francie W Francie

ali [ Italie
3% o Itdlie

4%

W Slovensko mWslovensko

WBelgi mBelgie
elgie

@ Ostatni
EOstatni

Obr. 8 Rozdé€leni trhu hotovych vyrobka 2009 - 2010

4.2.2 Produktové vymezeni

Jak jiz bylo uvedeno spole¢nost XY, a.s. obchoduje se vSemi druhy ru¢niho nafadi. Sektor

ruéniho nafadi se sklada ze ¢tyt hlavnich produktovych skupin:

1. Pracovni néfadi — zékladni natfadi pro stavebnictvi v€etné utahovacich kli¢i, specialniho
automobilového nafadi, Sroubovaku, klesti, kladiv a ostatnich polozek, jakou jsou palice,

vytahovace hiebikl apod.

2 Rezné nastroje — pouzivané na fezani, seSkrabovani, vyfezavani. Nejveétsi skupinu v tom-
to segmentu tvoii natéracské a kamenické naradi jakou jsou rtizné Skrabky, uzitkové noze,

nastroje na fezani skla apod.
3. Ruéni pily — sortiment pil pokryva veskeré potieby stavbari, femeslnikt i1 kutild. Zahr-
nuji vSechny typy rucnich pil na fezéni dieva, sddrokartonu, pérobetonu a kombinovanych

materiald apod.
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4. Ostatni ru¢ni nastroje — reprezentované vétSinou hobliky, vrtaky, pilniky, rasplemi, vo-

dovahami a pneumatickym naradim (sponkovacky, hiebikovacky) apod.

Produktové vymezeni hotovych vyrobku v roce
2009

M hlavice
W kladiva
m kleste
W klice

W ostatni

W thlovéklice

Obr. 9 Produktové vymezeni hotovych vyrobki v roce 2009

4.2.3 Vymezeni z hlediska zakazniki

Celkovou poptavku je mozné rozdé€lit na dve zakladni skupiny zakaznikti — profesionalové
(70 %) a amatéfi (30 %). Na zakladé poptavky po produkci ocenovaného podniku tvofi
nejvatsi skupinu zakaznikd propojené osoby ve skuping °. V roce 2009 tvofily trzby podni-
ki ve skupiné celkem 119 059 tis. K¢, coz predstavovalo 39 %. V roce 2010 se zakaznici
ve skupiné podileli na celkovych trzbach 42 %. Pfevazna cast zbyvajicich trzeb je rozdéle-

na mezi 30 hlavnich zakaznikli v primyslovém odvétvi a velkoobchodu.
Kli¢ovy zékaznici ocennovaného podniku a jejich podil na trzbach v roce 2009:
* NAREX CONSULT a.s. — 10 %, prodej nafadi, nastroju a métidel

= Libor Vaclavik - LIBROS - 8 %, velkoobchod - Zelezaistvi

6 . ;o . , ~ r r ’ . ) sy v w ’
Propojenymi osobami se rozumi veskeré osoby ovladané stejnou ovladajici osobou — matetskou spoleénosti
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= PILOUS, spol. s r.o. — 3 %, obalova feSeni pro technické branze, zejména pro au-

tomobilovy pramysl

4.2.4 Vymezeni z hlediska konkurenti

faktory, které pti vybéru naradi ovliviiuji nejvice spotiebitele, 1ze povazovat kvalitu a cenu.
Na zakladé marketingového prizkumu, provedeného pro spole¢nost nezavislou marketin-
govou firmou, Ize konstatovat, ze XY je tradiéni znacka, ktera je zakazniky vnimana jako
znacka s nejlep$im pomérem kvality a ceny. Na zakladé zkoumanych faktorti (pomoci do-
taznikového i telefonického Setieni, kterého se zucastnili jak distributofi, tak koncovi uzi-
vatelé) jsem pro prehlednost sestavil tabulku, ze které jednoznacné vyplyva, ze hodnoceny
podnik je nad primérem jeho konkurentti. Mezi hlavni konkurenty patii znacky KNIPEX,
NAREX, ZBIROVIA, BAHCO a JONNESWAY.

Tab. 15 Konkuren¢ni sila oceniovaného podniku

Bodové hodnoceni Vaha

Kritérium Vaha Konkurence Podnik X

0|12 |3|4|5]|6 body
Povédomi o znacce 1 X 6
Sife sortimentu 3 X 15
Kwvalita jednotlivych znacek 3 X 15
Ceny 2 X 10
Distribuce (% distributor) 2 X 10
Image firmy 2 X 8
Intenzita reklamy 1 X 3
Ochota zmény znacky 1 X 4
Investice a inovace 1 X 3
Celkem 16
Dosazeny pocet bodu 74
Maximalni pocet bodl 96
Hodnoceni 77 %

Zdroj: Marik, M.: Metody ocenovani podniku. Praha, Ekopress 2007, str. 89
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4.3 SWOT analyza

SWOT analyza se zabyva zkoumanim vnéjSich a vnitinich faktorti piisobicich na ocenova-
ny podnik. Zde jsou vyjmenovany nejdulezitéjsi faktory tykajici se silnych a slabych stra-

nek ocentovaného podniku. Zarovein jsou uvedeny jeho ptilezitosti a hrozby.

Silné stranky:
* zndma4 a kladné pfijimand znacka,
= Siroky sortiment vyrobki (vlastni distribu¢ni centrum pro vSechny vyrobky skupi-
ny),
= vysoka kvalita vyrabénych vyrobk,
= tradice vyroby od roku 1892.
Slabé stranky:
= nutnost vysokych investic do vyroby a modernich technologii,
= nizka produktivita prace.
Ptilezitosti
= projekt prevedeni vyroby uhlovych kli¢i z Francie,
= vyroba novych znacek,
= zeStihlovani vyroby s podporou projekti KAIZEN,
= prodej vyrobkil do afila¢nich podniki.
Hrozby
= konkurence z Ciny,
* cenovy vyvoj na svétovém trhu komodit — oceli,

= primarni orientace na EU.
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4.4 Generatory hodnoty a finan¢ni plan

Nezbytnym podkladem pro vynosové ocenéni je finan¢ni plan, proto cilem této kapitoly je
sestaveni financniho planu spolecnosti XY, a.s. Pfed sestavenim financniho planu je nutné
provést analyzu a progndzu generatorii hodnoty. Nasledujici ¢ast prace se zabyva Ctyfmi

zékladnimi generatory hodnoty:
* trzbami,
= provozni ziskovou marzi,
= investicemi do pracovniho kapitalu,

= investicemi do dlouhodobého provozné nutného majetku.

Diive nez ptistoupim k analyze generatori hodnoty, je nezbytné rozd¢lit aktiva na provoz-

né nutnd a provozn¢ nepotiebna a dale stanovit korigovany provozni vysledek hospodareni.

4.4.1 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nepotirebna

Za provozné nutnd aktiva povazujeme takova aktiva, kterd jsou nezbytna pro vykonavani
zakladni ¢innosti podniku. Aktiva, ktera neslouzi k hlavnimu provozu podniku, jsou ozna-

¢ovana jako aktiva nepotiebna a méla by byt ocenéna samostatng.

Dlouhodoby majetek

Majetek ocenovaného podniku je tvoten predevsim dlouhodobym hmotnym majetkem a to
stavbami a samostatnymi movitymi vécmi. Spole¢nost ma v majetku stroje a zatizeni, které
dlouhodobé nepouziva k podnikani (jednd se zejména o stroje z ukoncenych vyrob).
V ramci auditu je kazdy rok provedena analyza tohoto majetku a na zakladé této analyzy je
na veskery nepouzivany majetek vytvotena opravna polozka. Cela vyse dlouhodobého ma-

jetku uvedeného v rozvaze je proto povazovana za provozn¢ nutnou.
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ObéZny majetek

Kratkodobé pohledavky a zasoby jsou Vv celé vysi zapocitavany do provozné nutnych aktiv,
nebot’ firma vytvari na nedobytné a dosud vedené pohledavky opravnou polozku a zasoby
upravuje na zakladé FMV analyzy a E&O analyzy na realnou hodnotu. Hodnota dlouhodo-
bych pohledavek se v roce 2003 a v roce 2004 vztahovala k prodeji divize nastrojarna a lze
ji oznacit jako provozné nepotiebnou polozku. Vzhledem k vysoké likvidité vypoctené ve
finan¢ni analyze je vSak nutné upravit polozku finan¢ni majetek. Finan¢ni majetek oceno-
vané spolecnosti predstavuji penize a Gcty v bankach. Kratkodobé cenné papiry a podily
jsou v rozvaze zobrazeny pouze V roce 2003 a to ve vysi 179 400 tis. K&. Spole¢nost méla
penize ulozené v depozitnich sménkach a vzhledem k tomu, Ze tato polozka jiz v dalSich
letech neni uvadéna, mizeme ji povazovat za provozné nepotiebnou. Penézni prostiedky
musi kazdy podnik udrzovat v urcité vysi nezbytné k zajisténi svého provozu. Pro vyclené-
ni ¢asti neoperativniho finan¢niho majetku jsem od roku 2004 vyuzil ukazatele hotovostni
likvidity a doporu¢ené maximalni hodnoty 0,15. Ukazatel tuto doporu¢enou hodnotu pre-

sahuje ve vSech analyzovanych letech, proto se uprava tyka celého obdobi.

Tab. 16 Celkova aktiva provozné potiebna a nepotiebna (v tis. K¢)

PoloZka 2003 2004 2005 2006
Dlouhodoby nehmotny majetek 183 74 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 178 495| 173 742| 155583| 147542
Dlouhodoby majetek 178 678| 173 816| 155583| 147542
Zasoby 94694| 108546| 81167 115664
Kratkodobé pohledavky 80 980 95531| 95333| 115507
Dlouhodobé pohledavky 5077 1002 0 0
Ostatni aktiva 1870 1434 3390 10 298
Penize (pokladna + bé&Zzné ucty) 6 057 72181 | 77209 60 982
Kratkodobé cenné papiry a podily 179 400 0 0 0
Provozné nutné penize 6 057 10 049 7 884 13814
Aktiva provozné nutna 362279| 389376| 343357 402825
Aktiva provozné nepotiebna 184 477 63134| 69 325 47 168
2007 2008 2009 2010
Dlouhodoby nehmotny majetek 161 205 123 40
Dlouhodoby hmotny majetek 158 173| 149 215| 137585| 128010
Dlouhodoby majetek 158 334| 149420| 137708| 128050
Zasoby 147 525 80 656| 51007 51 651
Kratkodobé pohledavky 169889| 115719| 72611 89 052
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Dlouhodobé pohledavky 0 161 0 0
Ostatni aktiva 6 317 2373 1331 726
Penize (pokladna + bézné ucty) 29940| 125540| 192695| 208679
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
Provozné nutné penize 21 553 10 891 7163 8 158
Aktiva provozné nutna 503618| 359059| 269820| 277637
Aktiva provozné€ nepotiebna 8387 114810] 185532 200521

Zdroj: vlastni vypocty

4.4.2 Provozni korigovany vysledek hospodareni

Pro dalsi kroky je nutné vymezit korigovany provozni vysledek hospodateni (KPVH), ktery

je generovany provozné nutnym investovanym kapitdlem. Vychodiskem uprav je provozni

vysledek hospodareni, ze kterého vylou¢ime naklady a vynosy spojené s provozné nepo-

tiebnymi aktivy, tzn. ode¢teme trzby z prodeje majetku a materialu a pfi¢teme zistatkovou

cenu tohoto materidlu. V piipadé XY, a.s. je dale nutné odecist zménu stavu rezerv a

opravnych polozek a ¢ast ostatnich provoznich nékladd v roce 2008, 2009 a 2010, které

vznikly Srotovanim nepotiebnych zasob. Zaroven je provozni vysledek upraven o obchodni

marzi z divize Celestika, jejiz ¢innost byla v roce 2008 ukoncena. Vypocet KPVH zobrazu-

je nasledujici tabulka.

Tab. 17 Korigovany provozni vysledek (v tis. K¢)

Polozka 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Provozni vysledek hospodareni 60470| 55712| 18031 | 17140| 35980 | 44850 | 8847| 22810
Obchodni marze - Celestika 14 139 | 22 686 223

Trzby z prodeje DM 19116 | 13412| 1050 934| 1609 1271| 3442| 1100
ZC prodaného DM 19971| 8149 759 578| 1051 1052| 1378 703
Zména stavu rezerv a OP -6162| 7540| 12789| 10589 | 3125| 17230| -7778| -7561
Ostatni naklady 6328| 5183| 6822
KPVH 55163 | 57989 | 30529 | 27373 | 24408 | 45503 | 3965| 21674
Odpisy 24771 | 16561 | 16 702 | 15858 | 16 935| 17526 | 19 252 | 14 887
KPVH pi‘ed odpisy a zdanénim | 79934 | 74550 | 47231 | 43231 | 41343| 63029 | 23217 | 36 561

Zdroj: vlastni vypocty
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4.4.3 Prognoza trzeb

Pléan trzeb je rozdélen na plan trzeb nakupovaného zbozi a plan hotovych vyrobkt. Vzhle-
dem k malé velikosti trhu nejsou v Ceské republice ani v Evropé zadné dostupné prognozy
jeho vyvoje. Podle studie Feedonia Group Inc. je trh ru¢niho nafadi tésn€ propojen se sta-

vebnictvim. Plan trzeb zbozi jsem proto primarné zalozil na analyze ceského stavebnictvi.

Stavebnictvi je jedno z nejcitlivéjsich pramyslovych odvétvi na ekonomické cykly. Inves-
tiéni vystavba je spolehlivym indikatorem rlstu ekonomiky, pfi jejim poklesu pak byva
obvykle prvnim postizenym odvétvim. Stavebni investice maji nejvyssi vliv na poptavku,
jak po ru¢nim tak po elektrickém nafadi. Objem trzeb v Ceském stavebnictvi poklesl v roce
2009 0 1,5 % a dosahl celkového objemu 301,7 mld. K¢&. I ptes tento pokles dosahl pri-
mérny ro¢ni rust za obdobi 2005-2009 hodnoty 4,1 %. Pro obdobi 2009 az 2015 se o¢ekava
primérny roéni rist ve vy§i 2,7 % ’. Nejvy$si mezirodni rist 4,5 % je odekavan v roce
2013. Predikce samotnych firem je uvedena v nasledujici tabulce. Z okolnich statt bude

mit na analyzovany podnik nejvétsi vliv vyvoj na Slovensku.

Tab. 18 Vyvoj trzeb na zakladé¢ predikce firem

Vyvoj trzeb - predikce firem
Ceska republika Mad’arsko Slovensko Polsko
2011 -1,4% 0,9% 0,9% 3,2%
2012 2,5% 4,7% 5,3% N/A

Zdroj: CEEC - The Central and Eastern European Construction Research

Pro analyzu trzeb v obdobi 2003 az 2010, byly odecteny v roce 2007 a 2008 trzby genero-

vané firmou Celestika, které¢ v uvedenych letech Cinily 17 %.

7 zdroj: www.datamonitor.com
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Tab. 19 Analyza trzeb zboZzi

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Trzby 118 551 | 127 960 | 128 882 | 148 006 | 191 318 | 198 720 | 134 291 | 153 935
Rocni tempo ristu 7,9 % 0,7%| 148%| 29,3% 39%| -324%| 146%
Primérné tempo rustu 3,3%

Zdroj: vlastni vypocty

Plan trZzeb pro nakupované zbozi je uvedeny v tabulce ¢. 20. Tento plan byl sestaven na
zaklad¢ informaci predpokladaného vyvoje stavebnictvi, predikce stavebnich firem a ana-
Iyzy za minulé obdobi. Predikce pro rok 2015 byla stanovena dopoc¢itdnim do priimérného

odhadovaného tempa rustu trzeb ve stavebnictvi.

Tab. 20 Prognoza trzeb zbozi

2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 156 244|160 150 | 167 357 | 173 864 | 177 341
Rocni tempo riistu 15%| 25%| 45%| 39%| 20%
Primérné tempo rustu - plan 2,9 %

Zdroj: vlastni vypocCty

U hotovych vyrobkl je progndza trzeb stanovend na zakladé¢ cile dosahnout do roku 2014
stejnych objemi produkce 1 trzeb jako v roce 2008. Tento cil vychazi z vyhledu stanovené
produkce (ptedevs§im uhlovych kli¢h) pro firmu v ramci skupiny. Na zéklad¢ predbéznych
udaju Cinily trzby za prodej do skupiny v roce 2010 téméf 74 % podil na trzbach za vlastni
vyrobky. Tempo ristu pro jednotlivé roky bylo stanoveno rovnomeérne¢, V poslednim roce se
pocita pouze s 1,5 % rlstem. Plan zohlednuje i skutecnost, Ze v roce 2010 byla ukoncena

neperspektivni vyroba kladiv, ktera se na trzbach v roce 2009 podilela 6 %.

Tab. 21 Analyza trzeb vlastni vyroby

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Trzby 304 506 | 286 077 | 254 459 | 234 323 | 335528 | 268 915 | 170 996 | 199 318
Ro¢ni tempo ristu 6,1%|-11,1%| -79%| 432%|-19.9% | -36,4% | 16,6 %
Prumérné tempo rustu -5,2%

Zdroj: vlastni vypocty
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Tab. 22 Prognéza trzeb hotovych vyrobku

2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 215 263|232 485|251 083|268 915| 272 949
Rocni tempo riistu 80%| 80%| 80%| 71% 1,5%
Primérné tempo ristu - plan 6,5 %

Zdroj: vlastni vypocty

4.4.4 Ziskova marze

Provozni ziskovd marze je druhym klicovym generdtorem hodnoty. Ziskovd marze je zde
pocitana jako pomér korigovaného provozniho vysledku hospodateni pred odpisy a danémi

K trzbam. Tabulka ¢. 23 znazoriiuje vyvoj provozni ziskové marze v minulosti.

Tab. 23 Analyza ziskové marze shora (v tis. K¢)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010
KPVHpiedodpl- | 79034| 74550 47231| 43231| 41343 63029| 23217| 36561
Sy a dani

aTrziboy;a VITODKY | 453057 | 414037 | 383341 | 382329 | 526846| 467635| 305287 | 353 253
Ziskova marze 189%| 180%| 123%| 113%| 78%| 135%| 7.6%| 103 %

zdroj: vlastni vypocty

Pro hlubsi ptedstavu, jak se bude ziskova marze vyvijet do budoucna, je vhodné naplano-
vat ziskovou marZi podrobnéji zdola, pomoci prognoz vyvoje jednotlivych vnitinich slozek
ziskové marze. Tyto polozky budou analyzovdny a progndézovany ve formé podilu
K trzbam. Z nasledujici tabulky je patrné, Ze nejvice budou ziskovou marzi ovliviiovat dva

faktory a to vykonova spotieba a osobni néklady.

Tab. 24 Analyzy ziskové marze zdola

Podily z trzeb 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Trzby za prodej zbozi 28,0% | 309% | 33,6% | 38,7% | 36,3% | 425% | 440% | 43,6 %

Naklady za prodané zbozi 152%| 154% | 164% | 195% | 182% | 196%| 21,6 % | 222%
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Podily z trzeb 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Obchodni marze 128% | 155% | 172%| 19,2% | 18,1% | 229% | 224% | 214 %
Vykony 740%| 705%| 66,4% | 62,3% | 67,4% | 57,1% | 529% | 52,1 %
Trzby za prodej vyrobku 72,0%| 691%| 66,4% | 613%| 63,7% | 57,5%| 56,0% | 56,4 %
ZS zasob vlastni ¢innosti 02%| 05%| -05%| 02%| 28%| -26%| -34%| -48%
Aktivace 18%| 08%| 05%| 08%| 09%| 21%| 03%| 0,6%
Vykonova spotieba 49,1% | 49,2% | 50,7% | 51,4%| 612% | 47,7% | 43,3%| 41,9%
Pfidand hodnota 378%| 36,7%| 329% | 30,1% | 242%| 323% | 31,9%| 31,6%
Osobni naklady 183%| 176% | 189% | 184%| 159% | 182%| 22,8% | 20,6 %
Dang a poplatky 01%| 02%| 03%| 01%| 02%| 02%| 05%| 03%
Ostatni provozni naklady 25%| 22%| 29%| 16%| 26%| 27%| 29%| 19%
Ostatni provozni vynosy 2,0% 1,2 % 15% 1,2% 2,3% 23% 19%| 14%
Ziskova marze 189%| 180%| 123%| 11,3%| 78%| 135%| 7,6%| 10,3%

Zdroj: vlastni vypocty

Vykonova spotieba

Podil vykonové spotieby k trzbam se pohyboval stabiln¢ kolem 50 % a od roku 2008 vyka-

zoval klesajici tendenci. Vyjimkou byl pouze rok 2007. Vyvoj vykonové spotieby byl

rv o

v roce 2007 ovlivnén zavadénim nové vyroby thlovych kli¢t z Francie, kterd se vyznaco-

vala pocate¢ni vysokou zmetkovitosti a nutnou kooperaci s Francii. To mélo za nasledek

zvysené naklady na material a sluzby.

Tab. 25 Analyza vykonové spotieby

Podily z trzeb 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Trzby 423 057 | 414037 | 383341 | 382329 | 526 846 | 467 635| 305287 | 353 253
Material 111837 | 110859 | 102510 | 102965| 180416 | 122836 | 57424| 69021
Energie 15235| 14522| 16600 19188| 22812| 22905| 18207| 22044
Sluzby 80530| 78391| 75177| 74269| 119318| 77185| 56707 | 56842
Material (%) 264% | 262%| 242%| 243%| 426%| 290%| 136%| 16,3%
Energie (%) 3,6 % 3,4 % 3,9% 4,5% 54% 54 % 4,3 % 52%
Sluzby (%) 190%| 185%| 178% | 176%| 282%| 182%| 13,4%| 13,4%

zdroj: vlastni vypocty
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Do budoucna bude vykonovou spotiebu ovliviiovat predevsim vyvoj cen oceli a vyvoj cen
energii. Pro prognézované obdobi predpokladam ustaleni podilu na 48 % navySeného vzdy
0 8 % oproti piedchazejicimu roku. V tomto navyseni je zahrnuty predpokladany rist cen
energii, oceli a nékterych nakupovanych sluzeb. Z nasledujiciho grafu je patrny narist ceny
oceli za obdobi 9/2009 — 9/2010 o 2,2 %. Negativné se projevi také predpoklddany rist
sménného kurzu CZK/USD. Dale vychazim z rastu cen elektrické energie a plynu v Ceské

republice v obdobi 2000 — 2009, kdy praimérné tempo ristu bylo kolem 8 %.

Vyvoj ceny oceli $/t
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Obr. 10 Vyvoj ceny oceli v obdobi 1/2009 — 9/2010
Osobni naklady

Firma v nékterych letech zaméstnavala kromé svych kmenovych pracovnika také agenturni
zaméstnance. Néaklady na tyto zaméstnance se projevuji v polozce sluzeb a dochazi tak ke
zkresleni osobnich nékladii. Pro spravné stanoveni vysSe osobnich nakladu je proto nezbyt-
né ud¢lat upravy, které jsou zobrazeny v tab. ¢. 26. Z této tabulky je také vidét, ze osobni
naklady ¢astecné kopiruji vyvoj trzeb. Vyvoj v poslednim roce bude udavat smér vyvojeiv

nasledujicich letech.
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Tab. 26 Analyza osobnich nakladi

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Trzby 423 057 | 414 037 | 383 341 | 382 329 | 526 846 | 467 635 | 305 287 | 353 253
Rast/pokles 21%| -74%| -03%| 378%|-112%| -347%| 157%
Osobni naklady 77550| 72827| 72393| 70216| 83796| 85119| 69521| 72615
Agenturni zaméstnanci 10725 3820
Upravené naklady 77550| 72827| 72393| 70216| 94521| 88939| 69521| 72615
Rust/pokles -6,1%| -06%| -30%]| 346%| -59%|-218%| 45%
Upravené naklady/ Trzby | 18,3%| 176%| 189% | 184%| 179%| 190%| 228% | 20,6 %
Pocet zam&stnanci 256 233 215 183 219 214 164 151

Zdroj: vlastni vypocty

Pro nésledujici obdobi proto nepfedpokladam zvySovani podilu osobnich nakladd na trz-
bach. Pro prvni dva nasledujici roky bude pomér osobnich nakladt 20,5 %, v nasledujicich
letech bude postupné sniZzen az na 19 %. Zarovei je kalkulovéno s ro¢nim riistem mzdo-
vych tarifi o 2,5 %. Firma se zamétuje stale vice na zvySovani produktivity prace, proto
nepiedpoklada nabirani dalSich zaméstnancli. Vyvoj produktivity prace ve firmé XY, a.s. je

patrny z nasledujiciho grafu.
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Obr. 11 Vyvoj produktivity prace v XY, a.s. v obdobi 1/2007 — 12/2010
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Progndza ostatnich polozek je uvedena v tabulce ¢. 27. Aktivace, dan¢, ostatni provozni
vynosy a ostatni provozni naklady jsou planovany v obdobném poméru k trzbam jako ve

sledovaném obdobi. U zmény stavu zasob piedpokladam opacny trend nez v poslednich

tfech letech.
Tab. 27 Prognéza ziskové marze zdola

Podily z trieb 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Trzby za prodej zbozi 421%)| 40,8%/| 40,0%| 39,3%| 39,4 %
Naklady za prodané zboZi 21,0%| 20,4%| 20,0%| 19,6%| 19,7 %
Obchodni marZze 21,0%| 20,4%/| 20,0%| 19,6%| 19,7 %
Vykony 59,9%| 61,2%| 62,0%| 62,7%| 62,6 %
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl 57,9%| 592%)| 60,0%| 60,7% | 60,6 %
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 %
Aktivace 10%| 10%| 10%| 10%| 10%
Vykonova spotieba 51,2%| 51,9%| 51,9%| 51,9%]| 52,1 %
Pfidana hodnota 298%| 29,7%/| 30,1%| 30,4%| 30,2 %
Osobni naklady 205%| 205%| 195%| 19,0%| 19,0 %
Dan¢ a poplatky 05%| 05%| 05%| 05%| 05%
Ostatni provozni naklady 2,0 % 2,0 % 2,0% 2.0% 2.0%
Ostatni provozni vynosy 15%| 15%| 15%| 15%| 15%
Ziskova marze 83%| 82%| 96%| 105%| 10,3%

Zdroj: vlastni vypocCty

445 Investice do pracovniho kapitalu

Pro tcely planovani a nasledného ocenéni podniku je potieba také stanovit provozné nutny
pracovni kapital. Tento provozné nutny kapital se odliSuje od pracovniho kapitalu, ktery se
beézné pouziva v ramci financni analyzy. Oproti obvyklému tvaru je nutné udélat dvé za-
kladni modifikace. Jednotlivé polozky budou stanoveny jen v provozné nutném rozsahu a
od obéznych aktiv se bude odecitat jen kratkodoby netroceny cizi kapital. Vypocet je na-
sledujici:

(+) zasoby

(+) kratkodobé pohledavky
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(+) kratkodoby finan¢ni majetek
(-) kratkodobé zavazky
(+) ¢asové rozliSeni aktivni

(-) Casové rozliseni pasivni

Zasoby

Pti rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nepotiebna byly celé zasoby oznaceny za polozku
provozné nutnou. Muzeme proto vyjit z udaji uvedenych ve finan¢ni analyze. Od roku
2008 dochazi k postupnému snizovani doby obratu zasob, dlouhodobym cilem spole¢nosti

je dosahnout hodnoty 50 dnti.

Kratkodobé pohledavky

Doba obratu pohledavek je do znacné miry ovlivnéna rostoucim prodejem vlastnich vy-
robkill spfiznénym osobam ve skupiné. Placeni v ramci skupiny je realizovano formou net-
tingu, ktery pracuje s devadesati dennim cyklem. Pro ostatni pohledavky z obchodniho
styku je planovana doba obratu 40 dni. V poslednich dvou letech se spole¢nost zaméftila na
sledovani pohleddvek po splatnosti a diky propracovanému systému a vétSi spolupréace
s obchodnim oddélenim se podaftilo snizit tuto hodnotu pod troven 40 dni jiz v roce 2009.
V roce 2010 ¢inila pak doba obratu pohledavek s predbéznych tidaji necelych 31 dni. Po-
mér afilacnich pohledavek k obchodnim pohledavkdm se pohybuje mezi 40 — 60 %. Pro
stanoveni doby obratu pro budouci obdobi budu vychézet z ptredpokladaného poméru max.
50 %. S pfihlédnutim k planovanému sniZeni nettingového cyklu pro nékteré oblasti na 60
dni, bude vysledna planovana hodnota pro prvni dva roky 75 dni, nasledné se snizi na 70

dni.

Kratkodoby finan¢ni majetek

Vyse provozné nutnych penéznich prostfedki je urcena na zakladé Zadouci rovné likvidity
1. stupng, ktera by méla ¢init 15 % az 20 %. Pro budouci obdobi je proto stanovena na

urovni 20 %.
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Kratkodobé zavazky

Pti prognozovani kratkodobych netrocenych zavazki budu vychazet ze stejného piedpo-
kladu jako u kratkodobych pohledavek, tedy ze stanoveni jejich budouciho vyvoje na za-
klad¢ poméru afilacnich zavazki k obchodnim zdvazkiim a doby obratu zavazkli v minu-
1ém obdobi. Na zakladé této analyzy je doba obratu zédvazka stanovena na 60 dni pro celé

progndzované obdobi, vetné zavazkl vyplyvajicich z nakupt od podnikd ve skuping.

Casové rozliSeni aktivni a pasivni

Hodnoty pro ¢asové rozliSeni aktivni a pasivni jsou ponechany na urovni prumérné vyse za

posledni 3 roky po celé prognézované obdobi.

Na zaklad¢ predpokladaného vyvoje jednotlivych slozek pracovniho kapitalu jsem proved|

prognozu upraveného pracovniho kapitdlu, ktera je zachycena v tab. ¢. 28.

Tab. 28 Progno6za provozné nutného pracovniho kapitalu (Vv tis. K¢)

Polozka 2011 2012 2013 2014| 2015
Zasoby celkem 51598 | 54533| 58117| 61497 | 62540
Pohledavky 77397| 81799| 81363| 86096 | 87 556
Penézni prostfedky provozné nutné 12384 | 13088| 13948| 14 759| 15010
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 1477 1477 1477 1477 1477
Kratkodobé zavazky 61918 | 65439| 69740| 73797 | 75048
Ostatni pasiva (¢asové rozliSeni pasivni) 2093| 2093| 2093| 2093| 2093
Upraveny pracovni kapital 78845| 83364 | 83072| 87940 89 442

Zdroj: vlastni vypocty

4.4.6 Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku

Spole¢nost od roku 2003 pravidelné investuje do zproduktivnéni procesti, zestihlovani vy-
roby, bezpe¢nosti prace a ochrany zivotniho prostiedi a za sledované obdobi proinvestovala
celkem 117,8 mil. K¢. Nejvétsi investice sméfovaly v roce 2006 a 2007 do prevedeni vyro-
by uhlovych kli¢i z Francie. Doslo k pfemisténi strojti z francouzského zavodu a prestavbe
prostor za soucasného zlepseni pracovnich podminek pro zaméstnance. Nejvetsi investice
Vv oblasti ekologie smétovala (v roce 2004) do pofizeni neutralizacni stanice chemickych

odpadnich vod v celkové hodnoté 5,4 mil. K& V posledni dobé byla jedna z nejvétsich



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

investic sméfovana do rekonstrukce technologie kovani a pracovisté velkych uhlovych kli-
¢l v roce 2008 za 4,6 mil K¢&. V roce 2009 a 2010 pak firma investovala vzhledem ke glo-

vvvvvv

drobngjsich investic.

V nasledujicich letech firma neplanuje Zadnou vétsi investici. Provozné nutny investovany
kapital bude na Grovni odpist z provozné nutného dlouhodobého majetku. Plan odpist pro
jednotlivé kategorie majetku je zachycen v tab. ¢. 29 a vychazi ze stavajicich ucetnich hod-
not jednotlivych skupin majetku a planu novych investic. V odpisovém planu neni zachy-
cen piipadny prodej nepotiebného majetku. Veskeré nové investice budou plynout do polo-

zek samostatnych movitych véci.

Tab. 29 Odpisovy plan 2010 — 2015 (v tis. K¢)

Polozka 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Software 82 40 0 0 0 0
Budovy 3642| 3641| 3641| 3641| 3641| 3608
Stavby 384 361 322 321 294 63
Stroje, pristroje, zafizeni 9623| 8645| 8048| 7837| 7519| 7124
Dopravni prostiedky 673 591 273 73 22 0
Inventai 483 279 150 20 17 14
Odpisy - nepotiebny majetek 1157| 1149 1136| 1129| 1083| 1083
Odpisy - novy majetek 916 889 813 772 746
Odpisy celkem 13730| 13324| 12187| 11576| 11182| 10472

Zdroj: vlastni vypocty

Tab. 30 Prognoza provozné nutného dlouhodobého majetku (v tis. K<)

Polozka 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
Pozemky provozné nutné 4557| 4557| 4557| 4557 | 4557
Stavby provozné nutné 76 395|72 432 |68 470 |64 535 | 60 864
Odpisy 4002 3963| 3962| 3935| 3671
Samostatné movité véci provozné nutné 47 504 |52 604 |57 177 |61 506 | 65 887
Investice 13730(13324|12 187|11576| 11 182
Odpisy 9282| 8224| 7614| 7247| 6801

Zdroj: vlastni vypocty
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4.4.7 Financni plan

Poslednim krokem pied vlastnim ocenéni podniku je sestaveni finan¢niho planu. Finan¢ni
plan se sklada z vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu penéznich toku. Zaklad téchto
vykazl je tvofen hodnotami spoctenymi pii prognoézovani generatord hodnot, chybéjici

udaje musi byt jesté naplanovany a dopocitany.

Néklady na prodané zbozi

V ramci progndzy ziskové marze byly naklady na prodané zbozi prognézovany souhrnné
s vykonovou spotifebou. Rozdéleni jsem provedl na zakladé vypoctu jejich podilu na trz-
bach za prodané zbozi za minulé obdobi. Tento podil byl v minulosti téméf konstantni a

dosahoval 50% viz. tab. ¢. 31.

Tab. 31 Analyza nakladl na prodané zbozi

Podily z trzeb 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Trzby za prodej zboZ 118551 | 127 960 | 128 882 | 148 006 | 191 318 | 198 720 | 134 291 | 153 935

Naklady na prodané zboZi | g4 545 | 63890 | 62868| 74664| 95932| 91642| 65969| 78436
Podil z trzeb

54% 50% 49% 50% 50% 46% 49% 51%

zdroj: vlastni vypodty

Vysledek hospodareni z neprovoznich aktiv

Mezi polozky, které tvoii vysledek hospodateni z neprovoznich aktiv, patii trzby z prodeje
dlouhodobého majetku, zlistatkova cena prodaného majetku, odpisy z nepotiebného majet-
ku, zména stavu rezerv a opravnych polozek a ostatni provozni vynosy a naklady. Pro pro-
gnozované obdobi neuvazuji zadny prodej provozné nepotiebného majetku, odpisy vycha-
zeji z odpisového planu pro rok 2011 — 2015. Zména stavu rezerv a opravnych polozek je
planovéana pouze na zéklad€ rozpousSténi rezervy vytvorené na placeni renty vyplyvajici
Z pracovné pravniho sporu s byvalym zaméstnancem. Ostatni finan¢ni néklady a vynosy
jsou planované na urovni roku 2010. Pro progndézované obdobi jsem neuvazoval zadné

mimotadné vysledky hospodateni.
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Tab. 32 Planovany vykaz ziski a ztrat (V tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 156 244 | 160 150 | 167 357 | 173 864 | 177 341
Néklady vynalozené na prodané zbozi 78122| 80075| 83678| 86932 88671
Vykony 222 694 | 240 337 | 259 452 | 277 771 | 281 955
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl 215 263 | 232 485 | 251 083 | 268 915| 272 949
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 3715| 3926| 4184 4428 4503
Aktivace 3715| 3926| 4184 4428 4503
Vykonova spotieba 190 156 | 203 677 | 217 145| 229 906 | 234 532
Osobni naklady 76117| 80430| 81514| 83952| 85403
Dang¢ a poplatky 1858| 1963| 2092 2214| 2251
Ostatni provozni naklady 7430 7853| 8369| 8856| 9006
Ostatni provozni vynosy 5573 5890 6277 6 642 6 754
KPVH pi‘ed odpisy 30828| 32379| 40286| 46417| 46188
Odpisy dlouhodobého majetku 13324 12187| 11576| 11182| 10472
VH z hlavniho provozu (KPVH) 17504| 20192 28710| 35235| 35716
zdroj: vlastni vypocty

Tab. 33 Planovany vysledek hospodaieni z neprovoznich aktiv (v tis. K¢)
2011 2012 2013 2014 2015

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
Odpisy z nepotifebného majetku 1149| 1136 1129| 1083| 1083
Zména stavu rezerv a OP -570| -570] -570| -570| -570
Ostatni finan¢ni vynosy + vynosové uroky 5778| 5778 5778| 5778 5778
Ostatni finan¢ni naklady 6843| 6843 6843| 6843| 6843
VH z neprovozniho majetku -1644| -1631| -1624| -1578| -1578

zdroj: vlastni vypocty

Pro vSechna prognézované obdobi je oekavana sazba dané z piijmi pravnickych osob ve

vysi 19 %. Zisk bude rozdélen vzdy 5 % ptidélem do zdkonného rezervniho fondu, zbytek

zisku bude pieveden do nerozdéleného zisku.

Tab. 34 Rozdé&leni vysledku hospodateni (v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015
Celkovy vysledek hospodareni pred dani 15860| 18 561 | 27 086 | 33 657 | 34 138
Dan 3013| 3527| 5146| 6395| 6486
Vysledek hospodareni za Gi€etni obdobi po dani | 12 847 | 15034 | 21 940| 27 262 | 27 652
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2011 2012 2013 2014 2015

Piidél do zakonného rezervniho fondu 804 642 7521 1097| 1363

Pfidél do nerozdéleného zisku 15277| 12204 | 14 282 | 20 843 | 25 899

zdroj: vlastni vypocty

Planovana rozvaha

Kratkodobé pohledavky, zasoby, provozné nutné penézni prostiedky, kratkodobé zadvazky a
polozky ¢asového rozliSeni byly naplanovany jiz pii progndze provozné nutného pracovni-
ho kapitalu. Zakladni kapital, kapitalové fondy a statutarni fondy jsou ponechany na trovni
roku 2010. Zakonny rezervni fond je kazdoro¢né doplnén o 5 % z Cistého zisku. Vysledek
hospodareni minulych let v bézném roce je pak vypocten jako soucet vysledku hospodateni
minulych let z pfedchoziho roku a vysledku hospodateni za ucetni obdobi z pfedchoziho
roku po odecteni pfidélu do rezervniho fondu. Stav kratkodobého finanéniho majetku se
rovna stavu penéznich prostfedkd na konci obdobi v cash flow. Do rozvahy je nasledné

rozdélen na provozné nutny a nepotiebny.

Tab. 35 Planovana aktiva (v tis. K¢)

AKTIVA 2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 497 984 | 515969| 541 640| 572 389| 600 723
DLOUHODOBY MAJETEK 128 456| 129593 | 130204 | 130598| 131 308
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 128 456 | 129593| 130204 | 130598| 131 308
OBEZNA AKTIVA 368 051 | 384899 | 409 959| 440314 467 938
Zasoby 51598| 54533 58117| 61497| 62540
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 77397| 81799 81363| 86096| 87556
Kratkodoby finan¢ni majetek 239055| 248568 | 270479 | 292 721| 317 841
Penize a ucty - potfebné 12384 13088| 13948| 14759| 15010
Penize a ucty - nepotiebné 226 671 | 235480| 256531| 277961 | 302 831
CASOVE ROZLISENI{ 1477 1477 1477 1477 1477

Zdroj: vlastni vypocty
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Tab. 36 Planovana pasiva (V tis. K¢)

PASIVA 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 497984 | 515969 | 541640| 572 389 | 600 723
VLASTNI KAPITAL 429 035| 444068 | 466 009 | 493 271 | 520923
Zakladni kapital 288 370 | 288 370| 288 370| 288 370| 288 370
Kapitalové fondy 220 220 220 220 220
Zakonny rezervni fond 49705| 50347 51099 52196| 53559
Statutarni a ostatni fondy 1920 1920 1920 1920 1920
VH minulych let 75973 88177| 102459| 123 303| 149 202
VH za tcetni obdobi 12847 15034 21940 27262 27652
CIZi ZDROJE 66 856 69807 73538 77025 77706
Rezervy (dlouhodobé) 4 938 4 368 3798 3228 2 658
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 61918| 65439 69740 73797 75048
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLISENI 2093| 2093] 2093| 2093] 2093
Zdroj: vlastni vypocty
Planovany vykaz penéZnich toki
Tab. 37 Planovany vykaz penéznich toka (v tis. K¢)
Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Stav PP na poc¢atku obdobi 208679 | 239055| 248568| 270479 | 292721
Korigovany provozni vysledek hospodareni 17504 | 20192 28 710 35235| 35716
Dan ptipadajici na KPVH 3326 3836 5455 6 695 6786
Korigovany provozni VH po dani 14178 16355| 23255 28541| 28930
Upravy o nepen&zni operace 13324 12 187 11576 11182 10472
Odpisy dlouhodobého majetku 13324 12 187 11576 11182 10472
Upravy obéznych aktiv 18 506 -3815 1152 -4 057 -1252
Zména stavu pohledavek 11 655 -4 401 436 -4 733 -1 461
Zména stavu kratkodobych zavazku 7528 3521 4 301 4057 1252
Zména stavu zasob 53 -2 934 -3584 -3 380 -1 043
Zména stavu prechodnych uctt aktiv a pasiv -730 0 0 0 0
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 46 007 24728 35984 35 666 38 150
Nabyti dlouhodobého majetku -13730| -13324| -12187| -11576| -11182
Penézni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -13730| -13324| -12187| -11576| -11182
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Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
PenéZni tok z hlavniho provozu 32277 11 404 23797 24090 26 968
VH z neprovozniho majetku -1 644 -1631 -1624 -1578 -1578
Zmena stavu rezerv -570 -570 -570 -570 -570
Diference v platb¢é dané oproti dani z KPVH 312 310 309 300 300
PENEZNI TOK Z NEPROVOZNIHO MAJ. -1902| -1891| -1885| -1848| -1848
PENEZNI TOK CELKEM 30376 9513| 21911| 22242 25120
Stav penéznich prostfedkti na konci obdobi 239055| 248568 | 270479 | 292721| 317841

Zdroj: vlastni vypocty

Tato ¢ast mé diplomové prace se zabyvala analyzou a progndézou generatorti hodnoty a

sestavenim finan¢niho planu. Prognézované hodnoty ve finan¢nim planu ukazuji, Ze pod-

nik je schopen tvofit kladny vysledek hospodatfeni a kladné provozni cash flow. Provozni

vysledek hospodaieni Sse v obdobi prvni faze, tj. 2011 — 2015 kazdy rok zvysuje. Rovnéz

rentabilita celkového kapitdlu vykazuje vzristajici tendenci. Nasledna finan¢ni analyza

planu, uvedena v ptiloze ¢. 8 ukazuje, Zze podminku nekone¢né doby existence podniku lze

povazovat i nadale za splnénou.
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5 OCENENI PODNIKU XY, A.S. NA ZAKLADE ANALYZY VYNOSU

Po provedeni finan¢ni analyzy, strategické analyzy a po sestaveni finan¢niho planu je moz-
né pristoupit k samotnému ocenéni podniku. Spolecnost napliuje predpoklad neomezeného
trvani, tzv. princip ,,going koncern* a tudiz mize byt ocenéna zvolenymi vynosovymi me-

todami.

5.1 Stanoveni diskontni miry

Pro vypocet hodnoty podniku vynosovymi metodami, které jsou zaloZeny na bazi diskon-
tovanych penéznich tokd, je potfeba nejprve stanovit diskontni sazbu. Diskontni sazba je
tvofena primérnymi vazenymi naklady kapitalu (WACC). Ocefiovana spole¢nost ma pie-
vaznou Cast ciziho kapitalu v kratkodobych zavazcich, tedy v netiro¢eném cizim kapitalu a
nevyuziva zadné bankovni véry ani dluhopisy. Primérné nadklady na kapitél se tak budou
rovnat nakladiim na vlastni kapital. Naklady vlastniho kapitalu stanovim pomoci modelu
ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM). Jako druhou metodu vyuziji stavebnicovy model
pouzivany Ministerstvem pramyslu a obchodu. JelikoZ se obé metody divaji na riziko
vlastniho kapitalu z jiné¢ho pohledu, pro tcely ocenéni podniku XY, a.s. vyuZziji primérnou

hodnotu téchto metod.

5.1.1 Naklady na vlastni kapital

Zaklad vypoctu nakladl vlastniho kapitdlu pomoci metody CAPM zobrazuje nésledujici

rovnice:

fe=re+ B (rm- re)

Bezrizikova sazba (rf) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist a je rovnéz po-
uzita ve stavebnicovém modelu pouzivaném MPO CR. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze analy-
zovana spolec¢nost XY, a.s. neni obchodovana na kapitdlovém trhu, je systematické riziko f3

stanoveno na zakladé metody analogie, pfi které se vyuziva B podobnych podnikd.
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Pro analyzovany podnik jsem pouzil koeficient B v odvétvi vyroba kovodélnych vyrobki v
USA, které &ini 1,51 pro nezadluzeny podnik.® Koeficient p pro zadluzeny podnik je pak

stanoven na zakladé nasledujiciho vztahu:
B,=Bn* (1+ (1- d)) * CK/IVK

B.= B zadluZzeného podniku
Bn = B nezadluzeného podniku

d = danova sazba

V ptipad€ podniku XY, a.s. pouziji koeficient nezadluzeného podniku. Jedinym trocenym
cizim zdrojem, ktery podnik vyuziva je leasing. Protoze je hodnota ciziho kapitalu zane-
dbatelna, B zadluzeného podniku se bude rovnat 1,51. Rizikovou prémie ry jsem rovnéz
stanovil na zaklad¢ odhadu rizikové prémie dle profesora Damodarana, viz piiloha ¢. 9. Pti
uvazovani jediné cilové kapitalové struktury pro celé modelované obdobi, byla na zakladé
koeficientil uvedenych v nasledujici tabulce vypoctena jedna vysledna sazba, ktera po zao-

krouhleni ¢ini 13,20 %.

Alternativni néklad na vlastni kapital re je souctem bezrizikové sazby rf a rizikové ptirazky
RP, ktera je slozena z rizikové pfirazky za financni strukturu (rfinstry), finanéni stabilitu (rfin.
stab), za podnikatelské riziko (rpoq) @ velikost podniku (rpa). Tyto koeficienty byly stanoveny
na zakladé metodiky MPO CR. Vysledny odhad podle této metody po zaokrouhleni &ini
11,10 %.

Tab. 38 Stanoveni nakladd na kapital

CAPM

I's 3,71 %
B - nezadluzena 1,51
B - zadluZzena 1551
Rizikova prémie 6,28 %

8 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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CAPM

re 13,20 %
Stavebnicova metoda MPO CR

Bezrizikova sazba 3,71 %
r.a 4,41 %
I'Podnikatelské 3,00 %
I'Finstab 0,00 %
lfinstr 0,00 %
re 11,10 %
Vysledny odhad priimérnych nakladi re 12,15 %

Zdroj: vlastni vypocty

5.2  Ocenéni podniku metodou diskontovanych penéZnich tokii

Z metod, které vyuzivaji volnych penéznich tokt, jsem pro vlastni ocenéni zvolil metodu

DCF ve varianté entity. Jeji vypocet byl podrobné rozebran v teoretické ¢asti, proto nasle-

duje jen rekapitulace s vlastnimi vypoéty. U metod DCF je vychodiskem vzdy volny pe-

nézni tok. Vypocet volného penézniho toku pro tuto variantu znazoriuje tab. ¢. 39. Sou-

¢asnd hodnota prvni faze je pak souctem diskontovanych FCFF pro jednotlivé roky a Cini

77 945 tis. K¢.

Tab. 39 FCFF (v tis. K&)

Zdroj: vlastni vypocty

DCEF entity 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
KPVDp 17504 | 20192| 28 710| 35235| 35716
Upravena dan z ptijmi -3326| -3836| -5455| -6695| -6 786
KPVH 14178 | 16 355| 23 255| 28541 | 28 930
Odpisy 13324| 12187 | 11576| 11182| 10472
Predbézny penézni tok z provozu 27502 | 28542| 34831| 39723 | 39402
Investice do upraveného pracovniho kapitalu 14281 | -4519 292| -4868| -1502
Investice do potizeni dlouhodobého majetku -13730|-13324|-12 187 |-11576|-11 182
Volny penézni tok (FCF) 28052 | 10700| 22936 | 23279 | 26 718
Diskontni sazba r, 12,15% | 12,15 % | 12,15 % | 12,15 % | 12,15 %
Oduroditel pro diskontni miru r, 0,8917| 0,7951| 0,7089| 0,6321| 0,5636
Diskontované FCFF k 1. 1. 2011 23404| 8507 | 16260| 14 715| 15059
Hodnota prvni faze k 1. 1. 2011 77945
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Pro uréeni hodnoty podniku ve druhé fazi pouziji parametricky a gordontv vzorec. Vybra-

né faktory hodnoty potiebné pro vypocet jsou uvedeny v tab. ¢. 40.

Tab. 40 Faktory hodnoty pro PH

Tempo rlstu 2,5 %
Mira investic netto do DM a PK 18,9 %
Rentabilita investic netto 13,2 %
KPVH 2016 29 653
FCFF016 24 053

Zdroj: vlastni vypocCty

Paremetricky vzorec

29653(1—

H= = 249 090 tis. K&
01215- 0,025 9090 tis. K&

Q025j

SH 2. faze =249 090 * 0,5636 = 140 387 tis. K¢

Vysledna hodnota podniku jako celku pak bude souctem soucasné hodnoty prvni a druhé

faze.

H =77 945 + 140 387 = 218 332 tis. K¢.

Gordoniiv vzorec

24053

=——————— =240 254 tis. K¢
0,1215-0,025

SH 2. faze = 249 254 * 0,5636 = 140 480 tis. K¢
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Vysledna hodnota podniku bude opét souc¢tem soucasné hodnoty prvni a druhé faze.

H =77 945 + 140 480 = 218 425 tis. K¢

Pro stanoveni vysledné hodnoty pomoci metody diskontovanych penéznich toki je nutné
pfi¢ist hodnotu neprovozniho majetku k datu ocenéni. Jedna se pfedev§im o nepotiebné a
nevyuzité stroje. Uetni hodnota téchto stroji byla k 1.1.2011 9 600 tis. K& Hodnota pro
ocenéni byla stanovena na zakladé hodnoty, kterou by podnik ziskal prodejem nebo na za-

kladé hodnoty ocelového Srotu. Takto spoéitana hodnota ¢ini 2 956 tis. K¢.

Vysledna hodnota podniku XY, a.s. k 1. 1. 2011 stanovena metodou DCF entity:

221 288 tis. K¢

5.2.1 Analyza citlivosti

Na zavér této metody jsem provedl jeSté analyzu citlivosti, kterd testuje zménu vysledné
hodnoty, pokud zménime odhad tempa ristu g — viz. tab. ¢. 41. Z tabulky je patrny narust o

témet 11 mil. K¢ pii zmeéné odhadu ristu g 0 3 %.

Tab. 41 Analyza citlivosti

g 3,00%| 3,50%| 400%| 450%| 500%, 5,50%

Hodnota podniku (v tis. K&) | 219905 221 470| 223 152 | 224 973 | 226 963 | 229 160

zdroj: vlastni vypocty

5.3 Metody zaloZena na EVA

Za ptedpokladl stanovenych v teoretické ¢asti by méla metoda ocenéni zaloZena na
EVA pfinést stejny vysledek. Pro stanoveni hodnoty je potfeba urcit nejdiive veli¢ciny NOA
a NOPAT. Pii stanoveni NOA a NOPAT budu vychazet nejdiive z veli¢in spocitanych pro
metodu DCF. NOA se bude v tomto pfipadé rovnat provozné nutnému investovanému ka-

pitalu. Pfi jeho stanoveni jsem ud¢€lal upravy, které jsou rovnéz soucasti vypoctu NOA —
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vyloucil jsem neprovozni majetek a aktiva jsem snizil o polozku kratkodobé zavazky
zZ pasiv, ktera predstavuji neuroceny kapital. NOPAT pak odpovida korigovanému vysled-
ku hospodateni po dani, ktery je tvofen pouze trzbami a obvyklymi provoznimi naklado-
vymi polozkami. WACC bude zaloZeno na stejnych datech jako pti metodé DCF. Hodnota
neprovozniho majetku k datu ocenéni zlistane rovnéz stejna. Potfebné udaje pro vypocet
hodnoty prvni faze a vypocet souc¢asné hodnoty prvni faze shrnuje tabulka ¢. 42. Vlastni

vypocet EVA je uveden v tab. ¢. 43.

Tab. 42 Vypocet EVA (V tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

NOPAT 18493| 14178| 16355| 23255| 28541| 28930
NOA k 31. 12. 221 136|207 301|212 957|213 276 | 218 538 | 224 001
WACC x NOA 1 26868| 25187 25874 25913| 26552
EVA -12690| -8832| -2619| 2627 2378
Oduroditel pro diskontni miru: 12,15%| 0,8917| 0,7951| 0,7089| 0,6321| 0,5636
Diskontovana EVA -11315| -7022| -1857| 1661| 1340
Hodnota prvni faze k 1. 1. 2011 | -17 193

Zdroj: vlastni vypocty

EVA v prvnim roce druhé faze (rok 2016) = NOPAT 2016 — NOA2910 *WACC
=29 653 -27216=2437

2437

=—————— =25254
0,1215-0,025

SH 2. faze =25 254 * 0,5636 = 14 233

Tab. 43 Ocenéni na zakladé metody EVA

Soucasna hodnota 1. faze -17 193
Soucasna hodnota 2. faze 14 233
MVA -2 960
NOA k datu ocenéni 221 136
Provozni hodnota brutto 218 176
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Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 218 176
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2 956

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle
EVA
Zdroj: vlastni vypodty

221132

Vysledné ocenéni 221 132 tis. K¢ je stejné, jako pii ocenéni metodou DCF. Pfi ocenéni
metodou EVA mame navic informaci, Ze ptidana hodnota vytvorena v budoucnosti je za-
porna a hodnotu brutto tak tvoii hodnota v podniku jiz vytvotena. Je to dano tim, Ze podnik

Vv prvnich tfech letech netvoii novou hodnotu.

V praxi vSak byva hodnota vypocitand metodou EVA odli$na od hodnoty DCF. Je tomu tak
proto, ze koncept EVA ptiklada vétsi diraz na prevedeni ucetnich dat na tzv. ,,ekonomicka
data®“. Do NOA by m¢éla byt zahrnuta vSechna aktiva, kterd podnik vyuziva, ale nejsou
Vv ucetnich vykazech zachycena. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost disponuje majetkem po-
fizenym na leasing je nutné hodnoty investovaného kapitalu o tento majetek upravit. Pod-
nik pofizuje formou leasingu dopravni prostfedky a kopirovaci stroje. Pro aktivaci leasingu
je vyuZita aktivace v souCasné hodnot¢ leasingovych splatek. VySe diskontni sazby vychazi
z podminek pro poskytovani uvérd v ramci skupiny a byla stanovena na 2,5 %. Jinym ma-
jetkem, ktery neni vykazan v rozvaze, spole¢nost nedisponuje. Aktivace leasingu do hod-

noty dlouhodobého majetku je zachycena v tab. ¢. 44.

Tab. 44 Aktivace leasingu (v tis. K<)

2010 | 2011 2012 2013 2014 2015
Investovany kapital 221 136|207 301|212 957 | 213 276 | 218 538 | 231 650
Mimorozvahovy majetek 0 0 0 0 0 0
Aktivace leasingu 2482 1779| 2318| 3214 2484| 1967
NOA 223 618|209 080 | 215 275|216 490 | 221 021 | 233 618

zdroj: vlastni vypocty

Pro uréeni NOPAT vychazim z jiz stanovené vySe KPVH pied dani, ktery upravim o ope-

race provedené v souvislosti se stanovenim NOA.
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Tab. 45 Vypocet NOPAT (v tis. K<)

2011 2012 2013 2014 2015
KPVH pted zdanénim 17504, 20192 28710| 35235| 35716
Nakladové uroky - leasing 44 58 80 62 49
KPVH pted zdanénim po upravach| 17548| 20250| 28791| 35297| 35765
Dan z piijmu 3334 3847 5470 6 706 6 795
NOPAT 14214| 16402| 23320| 28591| 28970

Zdroj: vlastni vypocty

Jelikoz jsou provedené upravy spiSe formalniho charakteru, neprojevi se nijak vyrazné do

vysledné hodnoty podniku.

Tab. 46 Vypocet EVA po tGpravach (v tis. K¢)

Soucasna hodnota 1. faze -18 080
Soucasna hodnota 2. faze 13078
MVA -5 002
NOA k datu ocenéni 223618
Provozni hodnota brutto 218 616
Urogeny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 218 616
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2 956
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA 221572

Vysledna hodnota brutto podniku XY, a.s. k 1. 1. 2011 zjisténa metodou ekonomické pfi-

dané hodnoty:

221 572 tis. K¢
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5.4 Metoda kapitalizovanych vynosii — pausalni metoda

Pro srovnani uvadim jesté vypocet hodnoty pomoci metody kapitalizovanych vynosu. Jed-
na se o ocenéni soucasného potencialu podniku, které nezachycuje budouci ristové prilezi-
tosti. Postup vypoétu je patrny ztabulky ¢&. 47 a & 48. Udetni hodnoty jsou Gerpané
Z vykazu zisku a ztraty za jednotliva obdobi, hodnota odpisti je upravena pomoci vnitro-
podnikového koeficientu pouzivaného pro pojisténi majetku. Jeho hodnota byla stanovena
v roce 2010 na 1,679.

Tab. 47 Vypocet hodnoty metodou KCV

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Vysledek hospodaieni pi‘ed zdanénim 59509 | 54185 | 16441 | 18051 | 33540 | 46473 9 044 21745
(+) odpisy 24771| 16561 | 16702 | 15858 | 16935| 17526 | 19252 | 14887
(-) Finanéni vynosy -1588| -2788 -993 | -1219 -720 | -1686 -1713 -1119
(-) Trzby z prodeje dlouh. majetku -9964 | -6866 -238 -152 -313 -80 -2232 -8
(+) ZC prodaného dlouhodobého majetku 12 575 3839 0 0 0 0 280 0
(-) Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0 0 0 0
(+) Mimotadné naklady 0 0 0 0 0 0 0 0
s&:;"‘;z;yirs‘)’,y’“edek hospodaFeni 85303 | 64931| 31912 | 32538 | 49442 | 62233| 24631 35505
Cenovy index retézovy - mira inflace 1,001 1,028 1,019 1,026 1,028 1,063 1,01 1,015
Cenovy index bazicky vztazeny k roku 2010 0,831 0,854 0,870 0,893 0,918 0,975 0,985 1,000
UVH upraveny o inflaci 102705 | 76048 | 36679 | 36451 | 53879 | 63798 | 25000| 35505
Vahy 1 2 3 4 5 6 7 8
UVH upraveny o inflaci x vahy 102 705 | 152 096 | 110 036 | 145802 | 269 393 | 382 789 | 175003 | 284 040
Trvale odnimatelny Cisty vynos pfed odpisy 45 052
Odpisy z reprodukénich cen 24 995
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pred dani 20 057
Danovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 30 165
Dati (19 %) 5731
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 14 325
Predpokladana dlouhodoba inflace 20%

Kalkulavana tdrokova mira (nyk bez inflace) | 10,15 %

Zdroj: vlastni vypocty

Tab. 48 Hodnota podniku na zakladé metody KCV

Predpokladana dlouhodoba inflace 2,0%
Kalkulovana irokova mira (nyk bez inflace) 10,15%
Vynosové hodnota provozni 141 135
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2 956
Hodnota vlastniho kapitilu podle KCV 144 091
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5.5 Shrnuti vysledki

Tab. 49 Rekapitulace vysledkt

POUZITA METODA HODNOTA PODNIKU
Metoda DCF 221 394
Metoda EVA 221572
Metoda KCV pausalni 144 091

Zdroj: vlastni vypocty

Mezi vysledky metody DCF Entity a metody EVA jsou jen malé rozdily, které jsou zptiso-

beny modifikaci vstupnich dat pro metodu EVA, kterd byla upravena pfidanim mimoroz-

vahového majetku, se kterym metoda DCF nepocita. Hodnota je zaroveinl vyssi neZ hodnota

stanovend na zaklad¢ kapitalizovanych vynost, coz odpovida teorii, Ze se jedna se o dolni

hranici vynosové hodnoty. Pro stanoveni hodnoty podniku se mi proto jevi jako nejvhod-

n¢jsi hodnota stanovend metodou EVA.

Trzni hodnota spole¢nosti XY, a.s. k 1. 11. 2011 tedy ¢ini 221 572 tis. K¢.
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ZAVER
Vynosové metody resp. metoda diskontovanych pendZnich tokd patii v podminkach Ceské

republiky mezi metody nejpouzivanéjsi. Tyto metody vSak s sebou piinasi celou fadu pro-

blémi tykajicich se pfedevsim spravného uréeni jejich vstupnich predpokladi.

V ramci vynosového ocenéni je jednou z klicovych proménnych tzv. diskontni mira. Jeji
spravné urceni zasadnim zpusobem ovliviiuje vyslednou hodnotu ocenéni podniku. Odhad-
ce mé k dispozici celou fadu moznosti jejiho stanoveni a miize tak podstatné ovlivnit vy-
sledek ocenéni jednim, ¢i druhym smérem. Tento jev je nejvice patrny pii urCovani nakladii
na vlastni kapital. V piipad¢ analyzovaného podniku by se na zakladé¢ mych vypocth snize-

nim diskontni sazby o 1 % bod, zvysila hodnota ocenéni o vice nez 25 mil. K¢.

Dal$im prvkem majici vliv na vyslednou hodnotu, je odhad tempa rlist g. Vynosové ocené-
ni je znacné citlivé na zménu zvolené¢ho g. Nizky odhad riistu tempa g snizuje vyslednou
hodnotu a naopak. Jelikoz prvni faze podniku trva kolem 4 - 5 let, je otazka spravného od-

hadu opét na ¢astecné ,,libovuli*“ odhadce.

Vysledek ocenéni je také pfimo zavisly na kvalité vstupnich informaci, jez jsou piebirany
z ucetnictvi podniku. Urceni hodnoty podniku se opira o exaktné stanovené postupy, ale
obzvlasté v podminkach Ceské republiky vyzaduje znaénou miru usudku ocefiovatele.
Riizni ocenovatelé mohou pii uréovani hodnoty mnou vybraného podniku dojit k odlisSnym

vysledkim v disledku odlisné interpretace stejnych faktu.

Je také tieba vzit v uvahu, ze kazdy vyrok o hodnoté podniku ma omezenou platnost, ktera
zavisi na stabilit¢ ¢i naopak proménlivosti prostiedi, ve kterém se podnik nachazi. Zméni-li
se jeden z predpokladi, ze kterych jsem vychazel pii ocefiovani, zméni se také vysledna

hodnota firmy XY, a.s. a je nutné provést ocenéni nove, zaloZzené na novych skutecnostech.

Jak jsem uvedl v tivodu, cilem mé diplomové prace bylo stanoveni hodnoty oceiiovaného
podniku. Pro stanoveni této hodnoty jsem jako zakladni pouzil metodu DCF a EVA a jako
doplitujici metodu KCV. V&fim, Ze ve své projektové &asti jsem hodnotu podniku XY, a.s.
stanovil ,,bezchybné®, resp. na zakladé realnych odhadi a vysledky mé prace tak budou

pfinosem pro analyzovany podnik.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CAPM
CK
DPH
CNB
CSSD
DCF
DM
EAT
EBT
EBIT
EBITDA
EVA
EU
E&O
FCFF
FCFE
FM
FMV
HDP
KDU — CSL
KCV
KPVH
MVA

NOA

model ocenovani kapitalovych aktiv

cizi kapital

dan z pfidané hodnoty

Ceska narodni banka

Ceska strana socialné demokraticka
diskontované cash flow

dlouhodoby majetek

zisk po zdanéni

zisk pfed zdanénim

zisk pted uroky a zdanénim

zisk pted odectenim urokd, dani, odpisii a amortizace
ekonomicka ptidana hodnota

Evropska Unie

Excess & Obsolete

volny cash flow do firmy

volné cash flow pro vlastniky

finan¢ni majetek

trzni hodnota

hruby doméci produkt

Kfestanska a demokratick4 unie — Ceskoslovenska strana lidova
kapitalizované Cisté vynosy

korigovany provozni vysledek hospodaieni
hodnota ptidana trhem

Cistd operativni aktiva
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NOPAT

ODS

PH

STAN

SWOT

VH

VK

WACC

zisk z operativni ¢innosti po zdanéni
Obcanska demokraticka strana

pokracujici hodnota

Starostové a nezavisli
Strengths-Weaknesses-Opportunities-Threats
vysledek hospodareni

vlastni kapital

primérné néklady kapitalu
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SEZNAM PRILOH

Pl Rozvaha — aktiva
Pl Rozvaha - pasiva

P Il Vykaz zisku a ztraty

PIV  Vertikélni analyza rozvahy

PV Vertikalni analyza vysledovky
PVI  Horizontalni analyza rozvahy

P VIl  Horizontélni analyza vysledovky
P VIIl  Finan¢ni analyza planu

PIX  Rizikova prémie

P X Ocenéni metodou DCF pii diskontni mite 11,15 %



PRILOHA P I: ROZVAHA - AKTIVA

Polozka 2003 2004 2005 2 006
AKTIVA CELKEM 546 756 | 452510 | 412682 | 449993
Pohledavky za upsany zikladni kapital

Dlouhodoby majetek 178 678 173 816 155583 | 147542
Dlouhodoby nehmotny majetek 183 74 0 0
Software 183 74 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 178 495 173742 155583 | 147542
Pozemky 4730 4576 4576 4576
Stavby 81691 78 870 75 686 73800
Samostatné movité véci soubory movitych véci 79 240 88978 71755 53535
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 133 230 1006 1430
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 12 051 1088 1684 13624
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 650 0 876 577
Dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
ObéZna aktiva 366208 | 277260 253709 | 292153
Zasoby 94694 | 108 546 81167 | 115664
Material 15 637 32 868 11120 42 044
Nedokoncena vyroba a polotovary 11702 11 030 12 235 18 410
Vyrobky 38 898 38 365 32244 23138
Zbozi 28 457 26 283 25568 32072
Dlouhodobé pohleddavky 5077 1002 0 0
Pohledavky z obchodnich vztaht 5077 1002 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
OdloZena danova pohledavka 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 80 980 95531 95333 | 115507
Pohledavky z obchodnich vztaht 79 593 93 862 78592 | 101791
Stat - dafiové pohledavky 925 308 13639 11078
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1329 3050 2615
Dohadné uéty aktivni (nevyfakturované vynosy) 462 32 52 23
Jiné pohledavky 0 0 0 0
Kratkodoby financni majetek 185 457 72181 77 209 60 982
Penize 330 231 221 373
Uéty v bankach 5727 71950 76 988 60 609
Kratkodobé cenné papiry a podily 179 400 0 0 0
Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0
Ostatni aktiva - pfechodné 1ty aktiv 1870 1434 3390 10 298
Casové rozliseni 1870 1434 3390 10 298
Naklady ptistich obdobi 1852 1131 3260 10 293
Piijmy ptistich obdobi 18 303 130 5




Polozka 2 007 2008 2009 2 010 pu
AKTIVA CELKEM 512005| 473869 455352 | 478158
Pohledavky za upsany zakladni kapital

Dlouhodoby majetek 158334 | 149420| 137708| 128050
Dlouhodoby nehmotny majetek 161 205 123 40
Software 25 205 123 40
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 136

Dlouhodoby hmotny majetek 158 173 149 215 137585 | 128010
Pozemky 4 576 4 576 4 557 4 557
Stavby 82114 83718 83 684 80 397
Samostatné movité véci soubory movitych véci 61 592 50 001 45 080 40678
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1441 1687 845 604
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 8 450 9233 3419 1774
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0

Dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0

ObéZna aktiva 347354 | 322076 316313 | 349382
Zadsoby 147 525 80 656 51 007 51 651
Material 41128 21617 16 815 14 547
Nedokoncena vyroba a polotovary 23011 21 658 14593 13214
Vyrobky 27136 12 309 6321 8583
Zbozi 56 250 25072 13278 15 307
Dlouhodobé pohledavky 0 161 0 0
Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
QdloZena danova pohledavka 0 161 0 0
Kratkodobé pohledavky 169 889 115719 72611 89 052
Pohledavky z obchodnich vztaht 164 321 112 379 68 001 85 863
Stat - dafiové pohledavky 2513 388 3050 1592
Kratkodobé poskytnuté zalohy 3007 2684 1560 1597
Dohadné ucty aktivni (nevyfakturované vynosy) 45 266 0 0
Jiné pohledavky 3 2 0 0
Kratkodoby financni majetek 29940 | 125540| 192695| 208679
Penize 166 194 209 371
Utty v bankéch 29774 | 125346 192 486 | 208 308
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Ostatni aktiva - pfechodné uéty aktiv 6 317 2373 1331 726
Casové rozlisent 6 317 2373 1331 726
Néklady piistich obdobi 6 006 2370 1326 723
Ptijmy pfistich obdobi 311 3 5 3




PRILOHA P Il: ROZVAHA - PASIVA

Polozka 2003 2004 2005 2 006

PASIVA CELKEM 546 756 | 452510 | 412682 | 449 993
Vlastni kapital 485306 | 369005| 348618| 349103
Zakladni kapital 288370 | 288370| 288370| 288370
Zékladni kapital 288370 | 288370 | 288370| 288370
Kapitalové fondy 220 220 220 220
Ostatni kapitalové fondy 220 220 220 220
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 42 533 44 462 46 260 | 46948
Zakonny rezervni fond 40613 42542 44340 45028
Statutarni a ostatni fondy 1920 1920 1920 1920
Vysledek hospodareni minulych let 115 608 0 0 0
Nerozdéleny zisk minulych let 115 608 0 0 0
Hospodarsky vysledek béz. uc. obd. (+/-) 38 575 35953 13768 | 13565
Cizi zdroje 58 890 82312 62969 | 98700
Rezervy 3050 4750 5542 3999
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 2800 2 500 1142 0
Ostatni rezervy 250 2250 4 400 3999
Dlouhodobé zavazky 8482 8 056 4039 2312
QOdloZeny danovy zavazek 8 482 8 056 4039 2312
Kratkodobé zavazky 45 697 66 994 52563 | 92093
Zavazky z obchodnich vztaht 29 682 44 379 39151 80790
Zavazky ke spole¢niktim, ¢lentim druzstva a k Gcastnikiim sdruzeni 0 7891 2608 1165
Zavazky k zaméstnancim 3422 3350 3647 3321
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1924 1906 1808 1839
Stat - danové zavazky a dotace 8 285 9 057 1362 492
Prijaté zalohy 0 0 58 408
Dohadné tcty pasivni (nevyfakturované dodavky) 2053 411 3880 3828
Jiné zavazky 331 49 250
Bankovni uvéry a vypomoci 1661 2512 825 296
Kratkodobé bankovni Gvéry 1661 2512 825 296
Ostatni pasiva 2 560 1193 1095 2190
Casové rozlisent 2560 1193 1095 2190
Vydaje piistich obdobi 2 537 1175 1095 2190
Vynosy ptistich obdobi 23 18 0 0




Polozka 2007 2008 2009 | 2010 pu
PASIVA CELKEM 512005| 473869 | 455352| 478158
Vlastni kapital 360846 | 394614 | 400107 | 416188
Zakladni kapital 288370 | 288370| 288370| 288370
Zékladni kapital 288370 | 288370| 288370| 288370
Kapitalové fondy 220 220 220 220
Ostatni kapitalové fondy 220 220 220 220
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 47 626 48 858 50 546 50 821
Zakonny rezervni fond 45 706 46 938 48 626 48 901
Statutarni a ostatni fondy 1920 1920 1920 1920
Vysledek hospodareni minulych let 0 23398 55 478 60 696
Nerozdéleny zisk minulych let 0 23 398 55 478 60 696
Hospoddrsky vysledek béz. uc. obd. (+/-) 24 630 33768 5493 16 081
Cizi zdroje 149 499 77434 52 860 59 898
Rezervy 4186 4 828 3743 5508
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0

Ostatni rezervy 4186 4828 3743 5508
Dlouhodobé zavazky 1625 0 1363 0
Odlozeny danovy zavazek 1625 0 1363
Krdtkodobé zdavazky 143 688 72 606 47 754 54 390
ZavazKy z obchodnich vztahtl 124 653 55 563 39672 43 689
Zavazky ke spolecniktim, ¢lentim druzstva a k ti€astniktim sdruzeni 1808 442 435 435
Zavazky k zaméstnanctim 3877 3 866 3166 3976
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 2236 1973 1646 2473
Stat - datiové zavazky a dotace 3695 6 809 911 1346
Pfijaté zalohy 288 295 196 134
Dohadné tcty pasivni (nevyfakturované dodavky) 7049 3614 1717 2322
Jiné zavazky 82 44 11 15
Bankovni uvery a vipomoci 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0

Ostatni pasiva 1660 1821 2385 2072
Casové rozlieni 1660 1821 2385 2072
Vydaje ptistich obdobi 1660 1821 2385 2072
Vymosy ptistich obdobi 0 0 0 0




PRILOHA PIIl: VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Polozka 2003 2004 2005 2006

Trzby za prodej zbozi 118 551 127 960 128 882 148 006
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 64 242 63 890 62 868 74 664
Obchodni marze 54 309 64 070 66 014 73342
Vykony 313 225 291 754 254 449 238 327
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 304 506 286 077 254 459 234 323
Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 1007 2177 -1945 820
Aktivace 7712 3500 1935 3184
Vykonova spotreba 207 602 203772 194 287 196 422
Spotieba materidlu a energie 127 072 125 381 119 110 122 153
Sluzby 80 530 78 391 75177 74 269
Pridana hodnota 159 932 152 052 126 176 115 247
Osobni ndklady 77 550 72 827 72 393 70216
Mzdové naklady 56 204 52 503 52182 50 783
Odmény ¢lentim organt spol. a druzstva 108 108 108 108
Naklady na socialni zabezpeceni 18 905 18 190 17 943 17 336
Socialni néklady 2333 2026 2160 1989
Dané¢ a poplatky 474 681 1141 430
QOdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 24771 16 561 16 702 15 858
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 116 13412 1050 934
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 9 964 6 866 238 152
Trzby z prodeje materialu 9152 6 546 812 782
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 19971 8149 759 578
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 12 575 3839 0 0
Prodany material 7396 4310 759 578
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti

a komplexnich nékladi piistich obdobi -6 162 7540 12 789 10 589
Ostatni provozni vynosy 8 580 4924 5661 4663
Ostatni provozni naklady 10 554 8918 11072 6 033
Provozni vysledek hospodareni 60 470 55712 18 031 17 140
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 99 32 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 0 0 0 0
Vynosové uroky 1489 2756 993 1219
Nakladové troky 107 124 131 31
Ostatni finan¢ni vynosy 4542 3925 2318 4 316
Ostatni finan¢ni naklady 6 984 8116 4770 4593
Ptevod finanénich vynost 2 545 0 0 0
Prevod financ¢nich nakladi 2 545 0 0 0
Finan¢ni vysledek hospodaieni -961 -1527 -1590 911
Dari z prijmu za béznou cinnost 20 934 18 232 2673 4 486
Vysledek hospodai‘eni za béZnou ¢innost 38 575 35953 13768 13 565




Polozka 2003 2004 2005 2006

Mimotadné vynosy

Mimoiadné naklady

Daii z prijmu z mimoradné cinnosti 0 0 0 0

Mimoi‘adny hospodarsky vysledek 0 0 0 0

Pievod podilu na HV spoleénikiim

Hospodarsky vysledek za éetni obdobi 38 575 35953 13768 13 565

Hospodarsky vysledek pied zdanénim 59 509 54 185 16 441 18 051

Polozka 2007 2008 2009 2010 pu

Trzby za prodej zbozi 299 426 295 296 135914 153 935
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 189 901 165 532 67 369 78 436
Obchodni marze 109 525 129 764 68 545 75499
Vykony 354 884 266 983 161 412 184 191
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 335528 268 915 170 996 199 318
Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 14 656 -11 972 -10 442 -17 073
Aktivace 4700 10 040 858 1946
Vykonova spotieba 322 546 222 926 132 338 147 907
Spotfeba materialu a energie 203 228 145741 75 631 91 065
Sluzby 119 318 77 185 56 707 56 842
Pridand hodnota 141 863 173 821 97 619 111783
Osobni naklady 83796 85119 69 521 72 615
Mzdové naklady 60 534 62 003 51183 52 497
Odmeény ¢lenim organi spol. a druzstva 97 108 108 108
Naéklady na socialni zabezpeceni 21018 20 699 15932 17 888
Socialni naklady 2147 2309 2298 2122
Dang a poplatky 1046 923 1394 1044
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 16 935 17 526 19 252 14 887
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1609 1271 3442 1100
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 313 80 2232 8
Trzby z prodeje materialu 1296 1191 1210 1092
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 1051 1052 1378 703
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 280
Prodany material 1051 1052 1098 703
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti
a komplexnich nakladu pfistich obdobi 3125 17 230 -7778 -7 561
Ostatni provozni vynosy 11980 10 775 5697 5102
Ostatni provozni naklady 13519 19 167 14144 13 487
Provozni vysledek hospodareni 35980 44 850 8 847 22 810




Polozka 2007 2008 2009 2010 pu
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 0 0 0 0
Vynosové uroky 720 1 686 1713 1119
Nakladové uroky 27 21 1 0
Ostatni finanéni vynosy 7551 16 781 14 551 4 659
Ostatni finanéni naklady 10 684 16 823 16 066 6 843
Prevod finanénich vynosi 0 0
Prevod finan¢nich nakladt 0 0
Finan¢ni vysledek hospodaieni -2 440 1623 197 -1 065
Dari z prijmu za béznou ¢innost 8910 12 705 3551 5 665
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 24 630 33768 5493 16 080
Mimotadné vynosy
Mimotadné naklady
Daii z prijmu z mimoradné cinnosti 0 0 0 0
Mimoi‘adny hospodarsky vysledek 0 0 0 0
Ptevod podilu na HV spolecnikiim
Hospodarsky vysledek za ti¢etni obdobi 24 630 33 768 5493 16 080
Hospodarsky vysledek pired zdanénim 33 540 46 473 9 044 21745




PRILOHA P1V: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

Polozka 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009
AKTIVA CELKEM 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 %
Dlouhodoby majetek 33%| 38%| 38%| 33%| 31%| 32% 30 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 100% | 100% | 100% | 100 % | 100% | 100% | 100 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
ObéZna aktiva 67% | 61%| 61%| 65%| 68% | 68 % 69 %
Zasoby 26% | 39%| 32%| 40%| 42%| 25% 16 %
Dlouhodobé pohledavky 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 22%| 34%| 38%| 40%| 49%| 36% 23 %
Kratkodoby finanéni majetek 51%| 26%| 30%| 21% 9% | 39% 61 %
Ostatni aktiva 0% 0% 1% 2% 1% 1% 0%
Zdroj: vlastni vypocty

Polozka 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009
PASIVA CELKEM 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 %
Vlastni kapital 89% | 82%| 84% | 78%| 70% | 83% 88%
Zékladni kapital 50%| 78%| 83%| 83%| 80%| 73% 72%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 9% | 12%| 13%| 13%| 13%| 12% 13 %
Vysledek hospodafeni minulych let 24 % 0% 0% 0% 0% 6 % 14 %
\(/-'}://s_l)edek hospodareni béz. G¢. obd. 80| 10% 4% 4% 7% 9% 1%
Cizi zdroje 11%| 18% | 15% | 22%| 29% | 16% 12%
Rezervy 5% 6 % 9% 4 % 3% 6 % 7%
Dlouhodobé zavazky 14%| 10% 6 % 2% 1% 0% 3%
Kratkodobé zavazky 78%| 81%| 83%| 93%| 96%| 94 % 90 %
Bankovni Givéry a vypomoci 3% 3% 1% 0% 0% 0% 0%
Ostatni pasiva 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1%

Zdroj: vlastni vypoéty




PRILOHA PV: VERTIKALNI ANALYZA VYSLEDOVKY

Polozka 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Trzby za prodej zbozi 25% | 29% | 33% | 37%| 44%| 50%| 42%
Vykony 67% | 66%| 65%| 60%| 52% | 45% | 50%

Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb | 65% | 64% | 65%| 59% | 50% | 45% | 53%

Zména stavu vnitropodnikovych zasob

o 0%| 0%| 0%| 0%| 2%| -2%| -3%
vlastni vyroby

Aktivace 2% 1% 0% 1% 1% 2% 0%
Ostatni vynosy 8 % 6 % 3% 3% 3% 5% 8 %
VYNOSY 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 %
Naklady na zbozi 15%| 16% | 17%| 19%| 29%| 30%| 21%
Vykonova spotieba 48% | 50% | 51%| 51%| 50%| 40% | 42%
Nakladové tiroky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Odpisy DHM a DNM 6 % 4% 4% 4% 3% 3% 6 %
Osobni naklady 18% | 18% | 19%| 18%| 13%| 15%| 22%
ggllaé:tail stavu rezerv a OP v provozni 1% 20 30 30 0% 30| 20
Ostatni naklady 14%| 11% 5% 4% 5% 9%| 12%
NAKLADY 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 %

Zdroj: vlastni vypocty



PRILOHA P VI: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

Polozka 04/03 05/04 06/05 07/06 08/07 09/08
AKTIVA CELKEM -17 % -9 % 9% 14 % -1 % -4 %
Dlouhodoby majetek -3 % -10 % -5% 7% -6 % -8 %
Dlouhodoby nehmotny majetek -60% | -100 % X X X X
Dlouhodoby hmotny majetek -3% -1 0% -5% 7% -6 % -8 %
Dlouhodoby finanéni majetek X X X X X X
ObéZna aktiva -24 % -8 % 15% 19 % -1 % 2%
Zasoby 15 % -25% 43 % 28 % -45 % -37%
Dlouhodobé pohledavky -80% | -100 % X X X X
Kratkodobé pohledavky 18 % 0% 21% 47 % -32% -37%
Kratkodoby finan¢ni majetek -61 % 7% -21% 51% | 319% 53 %
Ostatni aktiva -23% 136 % 204 % -39 % -62 % -44 %
PASIVA CELKEM -17 % -9 % 9% 14 % -1 % -4 %
Vlastni kapital -24 % -6 % 0% 3% 9% 1%
Zékladni kapital 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 5% 4% 1% 1% 3% 3%
Vysledek hospodafeni minulych let -100 % X X X X| 137%
Vysledek hospodateni béz. u¢. obd. (+/-) -T% -62 % -1% 82 % 37 % -84 %
Cizi zdroje 40 % -23 % 57 % 51% | -48% | -32%
Rezervy 56 % 17 % -28 % 5% 15% -22 %
Dlouhodobé zavazky 5% -50 % -43 % -30% | -100 % X
Kratkodobé zavazky 47 % -22 % 75 % 56 % -49 % -34 %
Bankovni tivéry a vypomoci 51 % -67 % -64 % | -100 % X X
Ostatni pasiva -53 % 8% | 100% | -24% 10 % 31 %

Zdroj: vlastni vypocty



PRILOHA P VII: HORIZONTALNI ANALYZA VYSLEDOVKY

Polozka 04/03| 05/04| 06/05| 07/06| 08/07| 09/08
Trzby za prodej zbozi 8 % 1%| 15%]| 102% -1%| -54%
Vykony 1% -13%| -6% 49%| -25%| -40%
Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 6%| -11%| -8% 43%| -20%| -36%
Zména stavu vnitropod. zasob vlastni vyroby 116 % | -189% | 142 % | 1687 % | -182 % 13%
Aktivace -55% | -45%| 65% 48% | 114%| -91%
Ostatni vynosy -31%| -60%| 11% %6%| 40%| -17%
VYNOSY S5%| -12%| 1%| 70%| -12%| -46%
Naklady na zbozi -1% 2% 19%| 154%| -13%| -59%
Vykonova spotieba -2 % -5 % 1% 64% | -31%| -41%
Nékladové troky 16 % 6% | -76%| -13%| -22%| -95%
Odpisy DHM a DNM -33 % 1%| -5% 7% 3% 10 %
Osobni naklady -6 % 1% -3% 19 % 2%| -18%
Zména stavu rezerv a OP 222 % 70%| -17%| -70%| 451% | -145%
Ostatni naklady -28% | -54%| -21%| 118%| 44%| -28%
NAKLADY 5% -T%| 1% 70%| -14%| -43%

Zdroj: vlastni vypocty



PRILOHA P VIII: FINANCNI ANALYZA PLANU

Ukazatel 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Likvidita

Okamzita likvidita 3,86 3,80 3,88 3,97 4,24
Pohotova likvidita 5,11 5,05 5,05 5,13 5,40
Bézna likvidita 5,94 5,88 5,88 5,97 6,24
ZadluZenost

Podil vlastniho kapitalu na celkovém 86,2 % | 86,1 % |86,0% |86,2% | 86,7 %
Zadluzenost (podil CK) 134 % [135%|136%|135%|129%
Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem 3,3 3,4 3,6 3,8 4.0
Primérna doba splaceni dluhii (roky) 2,0 6,9 3,2 3,3 2,8
Rentabilita vicetni

Rentabilita celkového kapitalu z EBIT 32%| 36%| 50%| 59%| 57 %
Rentabilita vlastniho kapitalu po dani 30%| 34%| 47%| 55%| 53 %
Rentabilita trzeb po dani 35%| 3,8%| 52%| 6,2%| 6,1%
Rentabilita trzeb z provozniho zisku 47%)| 51%| 69%| 80%| 79%
Rentabilita trzeb z provozniho cash flow 87%| 29% | 57%| 54%| 6,0%
Rentabilita hlavniho provozu

Rentabilita trzeb z KPVH po dani (ziskova marze) 38%| 42%| 56%| 64%| 6,4%
Rentabilita prov. nutného investovaného kapitalu z KPVH 6,4%| 79%[109%|13,4%|13,2%
Aktivita

Doba obratu zasob (dny) 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
Doba obratu pohledavek (dny) 75,0 75,0 70,0 70,0 70,0
Doba obratu obchodnich zavazki (dny) 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0

Zdroj: vlastni vypocty




PRILOHA PIX: RIZIKOVA PRIRAZKA

Local Currency Total Risk Country Risk

Country Rating Premium Premium

Albania Bl 11.00 % 6.00 %
Angola Ba3 9.88 % 4.88 %
Argentina B3 14.00 % 9.00 %
Armenia Ba2 9.13% 4.13 %
Australia Aaa 5.00 % 0.00 %
Austria Aaa 5.00 % 0.00 %
Azerbaijan Bal 8.60 % 3.60 %
Bahamas A3 6.73 % 1.73 %
Bahrain Baal 7.25% 2.25 %
Bangladesh Ba3 9.88 % 4.88 %
Barbados Baa3 8.00 % 3.00 %
Belarus B2 12.50 % 7.50 %
Belgium Aal 5.38 % 0.38 %
Belize B3 14.00 % 9.00 %
Bermuda Aa2 5.75% 0.75 %
Bolivia Bl 11.00 % 6.00 %
Bosnia and Herzegovina B2 12.50 % 7.50 %
Botswana A2 6.50 % 1.50 %
Brazil Baa2 7.63 % 2.63 %
Bulgaria Baa3 8.00 % 3.00 %
Cambodia B2 12.50 % 7.50 %
Canada Aaa 5.00 % 0.00 %
Cayman Islands Aa3 6.05 % 1.05 %
Chile Aa3 6.05 % 1.05 %
China Aa3 6.05 % 1.05 %
Colombia Baa3 8.00 % 3.00 %
Costa Rica Baa3 8.00 % 3.00 %
Croatia Baa3 8.00 % 3.00 %
Cuba Caal 15.50 % 10.50 %
Cyprus A2 6.50 % 1.50 %
Czech Republic Al 6.28 % 1.28 %
Denmark Aaa 5.00 % 0.00 %
Dominican Republic Bl 11.00 % 6.00 %
Ecuador Caa2 17.75 % 12.75 %

Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html




PRILOHA P X: OCENENI METODOU DCF PRI DISKONTNI MIRE

11,15 %

Soucasna hodnota 1. faze 79979
Soucasna hodnota 2. faze 163 913
Provozni hodnota brutto 243 892
Urod&eny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 243 892
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2 956
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 246 848

Zdroj: vlastni vypocCty



